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palavras-chave Gestão. Planeamento. Fluxo de caixa. Continuidade. Liquidez.  
 
resumo 
 
 
Com este trabalho pretendo realçar a importância do Fluxo de Caixa, como 
instrumento de planeamento e controle financeiro e de apoio nas tomadas de 
decisões no dia-a-dia das micro e pequenas empresas. A experiência mostra
que as micro empresas comerciais raramente utilizam instrumentos de gestão 
financeira adequados que permitam uma visão clara dos problemas que 
afectam a sua liquidez, ponto relevante no processo de tomada de decisões. 
Acreditando no seu “feeling” e tino comercial, estes empresários, com óptimos 
conhecimentos da função técnica a ser exercida e pouco preocupados com a 
gestão financeira, acabam por comprometer a continuidade do seu negócio,
fracassando por insuficiências de caixa. Para que a empresa possa operar é 
necessário que ela tenha capacidade de honrar seus compromissos de curto 
prazo. O planeamento financeiro das suas actividades operacionais permite 
que a empresa fique a conhecer antecipadamente as suas necessidades 
financeiras para atender aos compromissos assumidos na data do vencimento, 
facilitando a análise e decisão de comprometer recursos financeiros. Com 
base na pesquisa bibliográfica especializada é revisto o que sobre este tema já 
foi escrito e são analisados os procedimentos e modelos adoptados sobre a 
elaboração do Fluxo de Caixa, visando as necessidades das micro e pequenas 
empresas. É proposto um modelo simplificado de Fluxo de Caixa adaptado 
para micro e pequenas empresas, através do qual é possível visualizar 
antecipadamente as necessidades ou sobras de caixa e estimar a liquidez de 
curto prazo, na busca do equilíbrio financeiro. Precioso instrumento para a 
administração do disponível e sucesso da empresa, em termos de 
planeamento e controle financeiro e útil no processo de tomada de decisões, 
contribui para o crescimento sustentado do negócio, sua competitividade e 
perenidade. 
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abstract 
 
With this paper I intend to enhance the importance of the cash flow as an 
instrument of planning and financial control and of support in the daily decision
making of small business. Evidence shows that small commercial business 
most rarely use suitable financial management instruments to allow a clear 
vision of the problems affecting their liquidity. Trusting their feeling and 
commercial good sense, these entrepreneurs with excellent operational 
knowledge but with little concern for financial management end up 
compromising the continuity of their firms, failing due to liquidity 
insufficiencies. In order for a company to operate it is mandatory to honour 
their short term liabilities. Financial planning of their operational activities 
allows the company to know in advance its financial needs. Timely allocate 
resources, making it easier to meet its commitments in the due date. Based in 
the specialized bibliographical research we will go through what has been 
written about this subject, the adopted models and the process to build a cash 
flow statement suitable to small business. It will be proposed a simplified cash 
flow model suitable to small business through which it is possible to predict 
cash flow needs or surplus and estimate short term liquidity in search for 
financial balance. Valuable instrument to manage liquid funds and ensure 
business success, through planning and financial control it is useful in the 
decision making process and contributes to take suitable growth 
competitiveness and continuity of the business. 
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1 – INTRODUÇÃO. 
1.1 – Contexto da Dissertação. 
 O actual contexto económico da globalização dos mercados e de acérrima 
competitividade, com o destaque para as economias emergentes da Ásia, traz 
novos desafios à gestão dos negócios, exigindo das empresas uma maior 
eficiência na gestão dos seus recursos financeiros. 
 Esta nova realidade económica, leva a que os responsáveis pela gestão 
empresarial procurem informações de qualidade para a gestão e apoiem suas 
decisões em informações consistentes, como factores determinantes para a sua 
sobrevivência e continuidade no mercado. 
 É importante que os profissionais de contabilidade actuem de forma mais 
participativa na vida das empresas, dando o apoio necessário nas decisões 
administrativas, através da disponibilização de informações contabilísticas e 
financeiras de qualidade, contribuindo assim, para o seu bom desempenho e 
permanência duradoura no mercado. 
 Se bem que os maiores problemas surgem no primeiro ano de actividade, é 
curiosa a constatação de que micro e pequenas empresas, já com alguns anos de 
exercício de actividade comercial, apresentem resultados financeiros negativos 
(eventualmente por falta de planeamento e controlo financeiro), comprometendo 
assim, a sua continuidade, apesar de apresentarem resultados económicos 
satisfatórios e até compatíveis com as suas actividades. Mesmo estas, até porque 
mais vulneráveis às novas realidades do mercado e caracterizadas pela sua 
fragilidade e escassez de recursos, não devem dispensar-se a uma boa 
administração do fluxo de caixa. 
 É de realçar que as empresas de pequeno porte vêm ganhando novos 
espaços no mundo dos negócios, ocupando um nicho de mercado que não pode 
ser preenchido pelas grandes organizações.    
 Em Portugal, o peso das pequenas e médias empresas é bastante 
significativo, com destaque para as microempresas, desempenhando um papel 
económico e social de grande importância na vida nacional.  
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 Em 2001 existiam 245.564 pequenas e médias empresas (PME), 
representantes de 99,5% do tecido empresarial, de acordo com os dados do 
IAPMEI/ICEP1. Responsáveis por 1,9 milhões de postos de trabalho (75% do 
emprego nacional), detinham um volume de negócios superior a 137 milhões de 
euros, quase 60% do total do País.  
 Entre as PME, destacam-se ao micro e pequenas empresas, responsáveis 
por mais de metade do emprego gerado e por mais de 1/3 do volume de negócios 
do País. Segundo o estudo do IAPMEI/ICEP, “PME em números”, apresentado 
em Outubro de 2004, foram também as empresas de menor dimensão que mais 
cresceram de 2000 para 2001 nas três vertentes analisadas – número de 
unidades, emprego e volume de negócios. O protagonismo do micro e pequenas 
empresas, que representam 96,7% das estruturas nacionais, confirma a 
pequenez do tecido empresarial português e é do seu sucesso que depende em 
grande parte o progresso económico e social do país.  
 O presente trabalho aborda a necessidade da gestão empresarial 
acompanhar o desempenho da empresa através da sua capacidade de gerar 
caixa. Neste contexto destaca-se o Fluxo de Caixa como instrumento que 
possibilita o planeamento e o controlo dos recursos financeiros, proporcionando-
nos uma visão clara de como o capital de giro está a ser administrado e servindo 
de apoio à tomada de decisões. 
1.2 – Formulação do Problema. 
 A necessidade de obter informações actualizadas, com projecções do 
futuro e simultaneamente de fácil compreensão, tem levado as empresas à 
procura de novas ferramentas de controlo, que permitam melhorar de forma 
dinâmica o fluxo de informações, evidenciando as tendências do fluxo de caixa, 
com vista  à tomada de decisões. 
 O actual cenário económico já não se compadece com as informações 
obtidas através da contabilidade tradicional, geralmente elaborada em escritórios 
de contabilidade, que por motivos de excesso de trabalho e baixos custos nos 
                                            
1
 Instituto de Apoio às Pequenas e Médias Empresas e à Inovação/Investimento e Comércio 
Externo Portugal 
Fluxo de Caixa – Proposta de um modelo adaptado para micro e pequenas empresas. 
 
Página 13 
serviços prestados, ao apresentarem dados globais relativos ao passado, não 
fornecem as bases suficientes para a tomada de decisões. Contudo, estas 
informações possibilitam a efectiva gestão de recursos ao serem trabalhadas de 
modo a se tornarem ferramentas para a dinâmica empresarial. 
 A informação é o produto da análise dos dados existentes na empresa, 
devidamente organizados, classificados, registados, relacionados e interpretados 
dentro de um contexto para transmitir conhecimento e permitir a tomada de 
decisões de forma optimizada (Oliveira 1997).  
 Uma dessas ferramentas de gestão é o Fluxo de Caixa, que, além de nos 
dar a conhecer o montante de capital necessário para fazer face aos 
compromissos do dia a dia, é um precioso auxiliar na afectação de recursos para 
suprimento do caixa e/ou investimentos, evitando-se assim, as insuficiências ou 
deficit de caixa e os consequentes cortes nos créditos, suspensão de 
fornecimentos de materiais e mercadorias, situações que inevitavelmente causam 
descontinuidade nas operações da empresa e arrastam as empresas para 
situações complicadas.  
 De acordo com Edson Silva (2005, 1), “para a sobrevivência e sucesso de 
qualquer empresa, é fundamental que o Fluxo de Caixa apresente liquidez, com 
ou sem inflação ou recessão, de forma a cumprir com seus compromissos 
financeiros, e que suas operações tenham continuidade, pois, se a empresa tem 
liquidez, ela pode gerar lucro. A gestão dos fluxos financeiros é tão relevante 
quanto a capacidade de produção e de vendas da empresa.” 
 Para Frezatti (1997), um instrumento de gestão adequado é aquele que 
permite apoiar o processo de decisão empresarial. Sem ferramentas de controlo, 
muitos ao utilizarem o conceito de “tino comercial” e de “feeling” na administração 
dos seus negócios, ou agindo de modo empírico, experimentam resultados pouco 
satisfatórios. 
 É exigido às organizações e consequentemente aos empresários, em 
especial aos pequenos e médios empresários, mais preparação, mais 
planeamento e controlo das operações, para que possam permanecer mais 
tempo no mercado, analisando e gerindo seus negócios através de informações 
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mais credíveis, que permitam obter uma visão mais clara dos problemas que 
afectam a sua liquidez. 
 Apesar do Fluxo de Caixa não resolver, por si só, todos os problemas da 
administração das micro e pequenas empresas, a sua utilização é da maior 
importância no planeamento e controlo dos recursos financeiros, permitindo o 
diagnóstico e resolução de muitos desses problemas, facilitando a tomada de 
decisões.  
 Segundo Zdanowicz (2004), o Fluxo de Caixa tem uma enorme importância 
como instrumento de análise financeira, sendo primordial a sua importância na 
hora de decisão da empresa nos pagamentos e investimentos. Representa a 
dinâmica da situação financeira de uma empresa, considerando todas as fontes 
de recursos e todas as aplicações em itens do activo.   
1.3 – Pergunta da Pesquisa. 
 Com base no pressuposto de que uma boa administração do fluxo de caixa 
interfere na sobrevivência das micro e pequenas empresas e perante as 
limitações fornecidas pelas demonstrações financeiras (causa provável dos 
problemas financeiros das empresas), como identificar as necessidades ou 
sobras de caixa, para obter o equilíbrio entre as entradas e saídas no curto prazo, 
através da elaboração do Fluxo de Caixa? 
1.4 – Objectivos. 
1.4 .1 – Objectivo geral. 
Propor um modelo adaptado de Fluxo de Caixa para as micro e pequenas 
empresas, no sentido de auxiliar o equilíbrio entre as entradas e saídas de caixa 
no curto prazo, ao permitir antever as necessidades ou sobras de caixa. 
1.4 .2 – Objectivos específicos. 
1- Rever conceitos de gestão financeira, com destaque para a dinâmica do 
fluxo de caixa e seus controles. 
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2- Propor a elaboração e uso de um modelo adaptado de Fluxo de Caixa 
para micro e pequenas empresas que vise a liquidez de curto prazo, ao permitir, 
através da planificação, antever as necessidades ou sobras de caixa. 
3 – Estudo de um caso prático ilustrativo da montagem e uso do modelo 
adaptado de Fluxo de Caixa numa microempresa comercial, visando o equilíbrio 
das entradas e saídas de caixa no curto prazo. 
1.5 – Metodologia. 
Trabalho exploratório com o objectivo de propor um instrumento de 
orientação na gestão financeira.  
Com base na pesquisa descritiva exploratória, é efectuado um 
levantamento bibliográfico sobre esta temática, analisando os procedimentos e 
modelos adoptados sobre a elaboração do fluxo de caixa. Serão observadas e 
entrevistadas micro e pequenas empresas comerciais que já tenham 
experimentado o problema analisado, no sentido de apurar quais os controles e 
as ferramentas de gestão financeira utilizados. 
Como proposta de ferramenta de gestão financeira e auxiliar na tomada de 
decisões, é definido, concebido e ilustrado um modelo adaptado de Fluxo de 
Caixa, visando o planeamento de caixa, a fim de prever as necessidades 
financeiras de curto prazo. 
1.6 – Estrutura do Trabalho. 
O estudo está estruturado em seis capítulos. 
O primeiro capítulo apresenta e define o trabalho sobre a relevância do 
Fluxo de Caixa como instrumento de apoio à gestão. 
O segundo capítulo procura conhecer o que existe na literatura sobre 
gestão financeira de curto prazo, na perspectiva das micro e pequenas empresas.  
O terceiro capítulo procura conhecer o que existe de mais actual na 
literatura sobre a administração e elaboração do Fluxo de Caixa. 
O quarto capítulo propõe a elaboração de um modelo adaptado de Fluxo 
de Caixa para micro e pequenas empresas. 
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O quinto capítulo ilustra a concepção e uso do modelo adaptado de Fluxo 
de Caixa numa microempresa comercial, através do estudo de um caso prático e 
apresenta o resultado da pesquisa realizada sobre a utilização (ou não) do Fluxo 
de Caixa por micro e pequenas empresas comerciais. 
O sexto e último capítulo apresenta as conclusões e recomendações finais. 
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2 – A GESTÃO EMPRESARIAL. 
A actual conjuntura económica exige das empresas uma incessante 
eficiência na gestão dos seus recursos financeiros, com a oferta de bens e 
serviços de melhor qualidade e a menores preços.  
A maioria dos problemas financeiros nas empresas está na falta de 
informações para a tomada de decisões. A gestão empresarial necessita de 
ferramentas de apoio que possibilitem a identificação das necessidades ou sobras 
de caixa, com vista ao equilíbrio financeiro no curto prazo. Já lá vai o tempo do 
empirismo, tino ou “feeling” administrativo. 
As micro e pequenas empresas ao sentirem esta nova realidade, com 
muitas delas a passarem por sérias dificuldades financeiras, principalmente pela 
má administração do seu caixa, despertam para a necessidade da obtenção de 
conceitos e conhecimentos básicos não só na área técnica específica, mas 
também na área da gestão financeira, fundamentais à continuidade do negócio. 
São expostos de seguida alguns dos principais conceitos e definições e 
tecidas considerações, no sentido de facilitar a compreensão do modelo proposto.   
2.1 – A Empresa. 
Segundo Correia (1994), o nosso Código Comercial considerava empresas 
as actividades produtivas como a indústria e os serviços com fundamento na 
“especulação sobre o trabalho” (por contraposição ao comércio, que era 
considerado uma actividade de “especulação sobre o risco”). 
 Com o advento da Revolução Industrial, a actividade de empresário 
industrial e do prestador de serviços foi sendo assimilada à do comerciante 
grossista e retalhista, passando todos estes comerciantes a ser equiparados a 
empresários e suas organizações produtivas a empresas. 
Ainda segundo este autor, como o termo empresa nem sempre é usado 
com o mesmo sentido, podemos surpreender quatro acepções distintas em que a 
lei e a doutrina o têm vindo a empregar: 
1- Empresa como sujeito ou agente jurídico: empresa sob o perfil da 
pessoa que exerce uma actividade económica de produção ou distribuição de 
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bens ou serviços, reduzindo-a à própria pessoa daquele que organiza e conduz a 
actividade, suportando o risco; 
2- Empresa como actividade: empresa significando uma actividade 
económica exercida pelo empresário de forma profissional e organizada, com 
vista à realização de fins de produção ou troca de bens ou serviços; 
3- Empresa como objecto: empresa como um conjunto de factores de 
produção e outros elementos congregado e organizado pelo empresário com vista 
ao exercício de uma actividade;  
4- Empresa como conjunto activo de elementos: este é o sentido dinâmico 
do termo empresa, que vê nela a expressão de um círculo de actividades regido 
pela pessoa do empresário, fazendo apelo a factores e elementos de natureza 
heterogénea, actuando sobre o património de coisas e direitos e dando origem a 
relações jurídicas, económicas e sociais, polarizados numa organização apta a 
desenvolver uma actividade económica. É o sentido mais amplo e compreensivo 
da empresa que a reconduz a uma instituição de carácter basicamente económico 
mas também social, um organismo vivo polarizador da criação da riqueza, mas 
também de emprego e até de cultura.  
O Dicionário da Língua Portuguesa Contemporânea da Academia das 
Ciências de Lisboa (2001, 1382) define empresa como: 
 
 Organização particular ou estatal que produz bens e serviços, com 
vista à obtenção de lucros; companhia, firma. 
 
Segundo Crepaldi (1998), empresa é uma associação de pessoas para a 
exploração de um negócio que produz e/ou oferece bens e serviços, geralmente 
com o propósito da obtenção de lucros. 
O Dicionário de Economia (COTTA 1989, 102-103) apresenta a seguinte 
definição de empresa: 
 
A empresa é um conjunto de factores de produção, reunidos sob a 
autoridade de um indivíduo (empresário) ou de um grupo, com objectivo de 
realizar um rendimento monetário através da produção de bens e serviços. 
A empresa distingue-se do estabelecimento (fábrica, manufactura, loja, 
sucursal, agência), cujo conteúdo é puramente técnico. Uma empresa pode 
possuir um ou mais estabelecimentos. 
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A característica essencial de uma empresa é o tipo de produção. Há 
quatro tipos principais de produção (agricultura, indústria, serviços não 
financeiros e serviços financeiros) que definem quatro categorias de 
empresas: a  empresa agrícola, industrial, comercial e financeira. Cada uma 
destas empresas tem um modo de funcionamento próprio. 
Qualquer que seja a natureza do produto, a empresa é igualmente 
caracterizada pelo seu estatuto jurídico. Assim, pode ser pública ou 
privada. A empresa pública pertence ao Estado ou a pessoas morais de 
direito público. A empresa privada é propriedade de indivíduos (empresas 
individuais) ou de pessoas morais de direito privado, fundamentalmente 
sociedades.  
 A obtenção do lucro é o principal móbil da actividade da empresa 
 privada. 
  
Seja qual for a sua actividade, a empresa procura obter o máximo lucro, 
através da melhor utilização que faz dos recursos disponíveis, quer reduzindo 
custos, quer aumentando as vendas através de agressivas políticas comerciais. 
 Em qualquer tipo de economia, as pequenas empresas são um 
factor preponderante para o crescimento do emprego, ocupando um nicho de 
mercado que não pode ser preenchido pelas grandes organizações, 
desempenhando assim, um importante papel económico e social. 
 É curioso constatar que mesmo os pequenos empresários, além de 
executarem tarefas ou dirigirem os trabalhos dos seus colaboradores ou 
empregados, devem ter um conhecimento especializado, uma visão global da 
estrutura da empresa, inovações tecnológicas, planeamento, competitividade, 
entre outras formas de gestão, para manter a continuidade do negócio. 
 No seu livro intitulado “A bíblia da pequena empresa”, Resnik (1990, 8) 
observa que o que caracteriza de forma especial a pequena empresa “são os 
seus recursos limitados” e que “a maioria das pequenas empresas, por exemplo, 
têm pouca disponibilidade de caixa durante pelo menos, os primeiros anos de 
operação e ficam altamente vulneráveis a qualquer mudança repentina, tanto 
dentro da empresa quanto no ambiente geral do negócio. Muitas empresas 
pequenas, por necessidade de dinheiro, fracassam num momento em que, na 
verdade, estão dando lucro.”  
 Segundo Filion apud Souza (2000, 6-7), os Estados Unidos foram o 
primeiro país a definir a pequena empresa. A primeira definição oficial e legal foi 
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dada pelo “Selective Service Act”, de 1948, determinando que para uma entidade 
ser considerada como pequena empresa, deveria atender aos seguintes critérios: 
1- Sua posição no comércio ou indústria da qual faz parte, não seja 
dominante; 
2- Número de seus empregados não seja superior a 500; 
3- Seja possuída e operada independentemente. 
 No Brasil, o critério mais usado na definição de Micro, Pequena e Média 
Empresa é o adoptado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística, 
segundo o número de empregados: 
 
TABELA 1 – Classificação de micro e pequenas empresas segundo o número de 
empregados. 
 
Porte da Empresa Indústria Comércio e Serviços 
Média Empresa De 100 a 499 empregados De 50 a 99 empregados 
Pequena Empresa De 20 a 99 empregados De 10 a 49 empregados 
Microempresa Até 19 empregados Até 9 empregados 
Fonte: IBGE. 1999. 
  
 De realçar que as empresas são separadas segundo a sua actividade 
principal, em Sector Industrial e Sector de Comércio e Serviços.  
 Também na Argentina as empresas são enquadradas segundo a sua 
actividade principal, em Sector Industrial e Sector de Comércio e Serviços e 
segundo o número de empregados, vendas e valor dos activos.    
  A nível Europeu e atendendo ao número de alterações que se tornou 
necessário introduzir na Recomendação 96/280/CE2, e num intuito de clareza, a 
Comissão adoptou em 8 de Maio de 2003 uma nova definição de microempresas, 
bem como de pequenas e médias empresas (PME), a fim de promover o espírito 
empresarial, o investimento e o crescimento, facilitar o acesso ao capital de risco, 
reduzir os encargos administrativos e aumentar a segurança jurídica. 
                                            
2
 Primeira definição de micro, pequenas e médias empresas. 
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 Esta nova definição teve por base duas séries de amplas consultas 
públicas. Mantém os diferentes limiares de efectivos (considerado como critério 
principal) que determinam as categorias de microempresas, pequena ou média 
empresa, mas faz subir consideravelmente os limites máximos financeiros 
(volume de negócios ou balanço total), designadamente devido à subida da 
inflação e da produtividade desde 1996, data a que remonta a primeira definição 
comunitária de PME. Há diversas disposições cujo efeito é o de reservar o 
benefício do acesso aos mecanismos nacionais e aos programas europeus de 
apoio às PME apenas para as empresas que possuam características de 
verdadeiras PME, afastando os agrupamentos mais vastos com força económica.
  
 A definição de PME actualmente em vigor na legislação comunitária é a 
que figura na recomendação da Comissão 2003/361/CE, de 6 de Maio de 2003 e 
que entrou em vigor em 1 de Janeiro de 2005: 
 
TABELA 2 – Definição de micro, pequena e média empresa utilizada nas políticas 
comunitárias aplicadas no interior da Comunidade e do Espaço Económico Europeu. 
 
Categoria Nº de 
Trabalhadores 
Volume negócios Balanço total 
Média Empresa < 250 < = 50 milhões euros (em 1996: 40 milhões) 
< = 43 milhões euros 
(em 1996: 27 milhões) 
Pequena Empresa < 50 < = 10 milhões euros (em 1996: 7 milhões) 
< = 10 milhões euros 
(em 1996: 5 milhões) 
Microempresa < 10 < = 2 milhões euros (anteriormente não definido) 
< = 2 milhões euros 
(anteriormente não definido) 
Fonte: Serviço de Imprensa da Comissão Europeia – IP/03/652, Bruxelas, 08/05/2003. 
  
 Como pode ser observado, a definição de PME passa sempre pelo recurso 
a aspectos quantitativos, geralmente definidos por lei ou órgãos governamentais, 
evitando a proliferação de diferentes definições de micro, pequenas e médias 
empresas e reforçando a coerência e eficácia das políticas e medidas a favor 
daquelas, limitando-se assim, o risco de distorção da concorrência. 
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2.1.1 – A empresa comercial. 
Segundo Correia (1994), as empresas podem classificar-se de acordo com 
o seu objecto económico. As empresas comerciais são uma das espécies mais 
frequentemente aludidas, abrangendo, em sentido lato, todas as que 
desempenhem uma das actividades qualificadas na lei como comerciais; e, em 
sentido restrito, apenas as que se dedicam ao comércio em sentido económico. E 
o conjunto de elementos reunido e organizado pelo empresário para através dele 
exercer a sua actividade comercial, é a organização do empresário mercantil.   
A função comercial é comum à generalidade das actividades económicas e 
o comércio é constituído pelas empresas que têm como principal actividade o 
desempenho dessa função. A distinção essencial é a que se faz entre comércio 
por grosso e comércio a retalho. 
O comércio baseia-se na troca voluntária de produtos. As trocas podem ter 
lugar entre dois parceiros (comércio bilateral) ou entre mais do que dois parceiros 
(comércio multilateral). A forma mais antiga de comércio é a troca directa de 
mercadorias de valor reconhecido como diferente pelos dois parceiros, em que 
cada um ao valoriza mais o produto do outro, leva-os a participar da troca, com 
benefício de ambos. 
Com o aparecimento da moeda, a troca dissociou-se em duas transacções 
distintas, podendo separar-se a compra da venda. A partir desse momento, a 
função comercial passou a implicar a utilização da moeda e, à medida que novos 
bens vão aparecendo, a especialização não só é horizontal (por tipos de bens), 
mas também vertical (por tipos de transacções referentes a um mesmo bem). A 
invenção do dinheiro (e subsequentemente do crédito, papel-moeda e dinheiro 
não físico) foi determinante para a simplificação e promoção do desenvolvimento 
do comércio. 
As formas de comércio têm evoluído incessantemente. Depois de uma fase 
de intensa especialização, que caracterizou o século XIX e os princípios do século 
XX, assiste-se hoje a um movimento de concentração que actua no sentido de 
uma redução tanto da especialização vertical, com a supressão dos 
intermediários, aproximando o consumidor do produtor e consequentemente, 
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reduzindo os preços na proporção respectiva dos lucros angariados pelos 
grossistas e meios grossistas; como da especialização horizontal, com os grandes 
armazéns a tenderem para a redução dos custos fixos através da sua repartição 
por um número crescente de produtos diversos. 
É neste quadro que tem vindo crescentemente a ser usado o termo 
distribuição e constatada a evolução das suas modalidades, determinada pela 
preocupação de conciliar as exigências de um grande serviço personalizado com 
a necessidade de uma redução de custos. Enquanto função económica, a 
distribuição é inicialmente entendida como a forma de fazer chegar os produtos 
aos consumidores finais. 
Usando a definição proposta por Rousseau (1997), poder-se-á dizer que a 
distribuição é o conjunto de todas as entidades singulares ou colectivas que, 
através de múltiplas transacções comerciais e diferentes operações logísticas, 
desde a fase de produção até à fase do consumo, colocam produtos ou prestam 
serviços, acrescentando-lhe valor, nas condições de tempo, lugar e modo mais 
conveniente para satisfazer as necessidades do consumidor. É uma definição 
abrangente que extravasa o conceito tradicional de comércio. 
De facto, tende hoje associar-se à palavra distribuição um domínio de 
actividade e uma forma de a exercer que questionam o entendimento tradicional 
do conceito de comércio. Esta actividade não só tem vindo a integrar empresas 
de dimensão cada vez maior, como também as suas funções tradicionais 
(grossista e retalhista) aparecem integradas e enriquecidas com novas funções e 
formas de exercício da actividade (logística, marketing, merchandising, ….), em 
que as novas tecnologias desempenham um papel fundamental, com ganhos na 
sua capacidade de disponibilizar atempadamente e nos locais adequados a gama 
de produtos que os seus utilizadores necessitam e consequentemente 
redescobrindo o sentido mais nobre do comércio: o de servir bem os seus 
clientes. 
2.2 – A problemática da gestão nas empresas de pequeno porte. 
Segundo o Dicionário Enciclopédico Koogan Larousse Selecções (1980), o 
termo gestão significa a acção de gerir ou administrar. 
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Daí que autores como Arantes (1998), entendam que a gerência ou 
administração não é um departamento nem um cargo, mas a acção que existe em 
todos os departamentos e em todos os níveis organizacionais, estando 
usualmente relacionada com as actividades de planeamento, coordenação, 
organização, direcção, controlo e motivação. 
Ainda segundo este autor, a essência da acção da gestão é dirigir os 
empreendimentos para a obtenção de resultados e os instrumentos de gestão 
constituem as ferramentas que contribui para a eficácia e eficiência da gestão. As 
necessidades de revisão e ajuste no sistema de gestão empresarial são 
decorrentes do próprio processo de evolução da empresa e inerentes aos 
requisitos de sobrevivência, crescimento e continuidade. 
Na pequena empresa, a gestão é geralmente feita pelos seus proprietários 
ou familiares, que muitas vezes não têm conhecimento aprofundado de técnicas 
administrativas, dada a simplicidade de funcionamento deste tipo de empresas. 
Segundo Laudmann apud Maluche (2000), a problemática na gestão das 
pequenas empresas está na informalidade com que são conduzidas. A falta de 
uma estrutura organizacional bem definida, bem como a falta de planeamento e 
controlo das suas operações, e a consequente falta de análise do efeito das suas 
decisões, faz com que muitas empresas acabem por ter sérios problemas 
administrativos e financeiros, quando expostas ao ambiente dos negócios. 
Contudo e ainda segundo Laudmann, a referida informalidade na pequena 
empresa, no início da sua actividade, poderá ser um factor positivo do ponto de 
vista da flexibilidade, permitindo uma rápida adequação às mudanças impostas 
pelo mercado, bem como o contacto mais directo com os clientes. 
O exercício de gerir um negócio, seja ele de pequeno ou de grande porte, é 
uma tarefa cada vez mais difícil. Os gestores correm riscos cada vez maiores: o 
aumento da concorrência e da competitividade com a globalização, o 
aparecimento de novas tecnologias, clientes mais exigentes quanto à 
qualidade/preço dos produtos, cria a necessidade contínua de reciclar e 
desenvolver novos produtos e melhorar processos na busca de menores custos, 
sem perda de qualidade, forçando as empresas a se actualizarem e a se 
organizarem. As que não dão a devida atenção a todos estes factores, e aos seus 
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sectores, principalmente à saúde financeira dos seus negócios, tendem à morte 
prematura.  
A gestão do negócio não pode ser feita de modo empírico, mas com base 
na adopção de modelos de gestão3 decorrentes da missão estabelecida e dos 
propósitos e objectivos a serem alcançados e apoiada em informações confiáveis, 
com o auxílio a instrumentos ou ferramentas de gestão na diminuição dos riscos, 
fornecendo o planeamento e o controlo, directrizes para a consecução dos 
objectivos empresariais. 
Cada vez mais as empresas necessitam de estar totalmente afinadas com 
os seus colaboradores partilhando dos mesmos objectivos. Todos devem partilhar 
da visão, missão e dos valores da empresa para que a mesma tenha sucesso e 
todos os interessados, sejam os investidores, funcionários, clientes, governo, 
entre outros, sejam beneficiados. 
2.3 – O planeamento e o controlo. 
Segundo Frezatti (1999), desenvolver capacidades de gestão competitivas 
e planear, é para a dinâmica empresarial como “se alimentar para o ser humano”. 
Torna-se fundamental para o sucesso e continuidade do empreendimento. 
Ainda segundo este autor, para que o planeamento tenha sucesso é 
necessário que esteja afinado com a filosofia da empresa, isto é, se o 
planeamento é inadequado, o controlo é inócuo, mas se o planeamento for 
adequado e a filosofia do controle for a constatação, existe uma falha de 
retroalimentação. 
Ao planear, a empresa está a decidir antecipadamente qual o risco que 
está disposta a correr e ao decidir antecipadamente, confere-lhe privilégios de 
possuir o controle do futuro.  
Planear consiste basicamente em definir os objectivos da empresa e 
desenhar um caminho para os atingir. Refere-se ao desenho de um futuro 
desejável e dos meios efectivos para realizá-lo.    
                                            
3
 O modelo de gestão representa os princípios básicos que norteiam uma organização e serve 
como referencial para orientar os gestores nos processos de planeamento, tomada de decisão e 
controlo (Perez Jr, Pestana e Franco, 1997). 
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 Para Arantes (1998) o planeamento é essencialmente o processo de criar 
o futuro que queremos para a nossa empresa.  
Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, 525), “o planeamento é um 
processo que, na melhor das hipóteses, ajuda a empresa a evitar tropeçar no seu 
futuro andando para trás; obriga a empresa a reflectir sobre sua meta”. 
Para Gitman (1997, 856) “O planeamento é uma parte essencial da 
estratégia de qualquer empresa.”  
Oliveira (1999) define planeamento como um processo, desenvolvido para 
o alcance efectivo de uma situação desejada, de modo mais eficiente e eficaz, 
com a melhor aplicação de esforços e recursos pela empresa. 
 Mas para que o planeamento tenha sucesso e atinja os seus objectivos é 
necessário o acompanhamento e o controle para ajustes e redefinições dos 
rumos a serem seguidos. 
Refere Zdanowicz (2004) que o controle é tão essencial à empresa como o 
seu processo de planeamento, pois um depende do outro para que ambos 
possam ser úteis e práticos. 
Perez Jr, Pestana e Franco (1997) define controle como a tomada de 
conhecimento de determinada realidade, compará-la com o que deveria ser em 
termos ideais, identificar oportunamente os desvios e adoptar medidas no sentido 
de corrigi-los. 
É através do controle que obtém-se uma visão clara dos acontecimentos 
efectivos, executam-se medições desses acontecimentos e apontam-se as 
distorções.  
Possibilita uma análise contínua dos resultados esperados, fornecendo aos 
gestores a realidade da empresa e permitindo a tomada de decisões que 
conduzam aos objectivos traçados no planeamento. 
Mas para isso é necessário que a micro empresa se organize e disponha 
de informações precisas e oportunas, estabeleça objectos ou metas a serem 
atingidas, planeie e trabalhe no sentido de alcançar esses mesmos objectivos, 
para com base nos resultados analisados e avaliados, sejam identificados os 
desvios e tomadas correspondentes medidas correctivas. 
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2.4 – O sistema de informação nas micro e pequenas empresas. 
Cassarro (1999) em seus estudos afirma que as informações são um dos 
maiores e mais valiosos activos da empresa. Constata uma forte competição 
entre as organizações e uma procura constante por expansão do mercado 
consumidor, aumento das receitas, diminuição de custos, controlos internos, 
enfim, informações para a tomada de decisões rápidas, precisas, com baixo 
índice de erro. 
O aumento da concorrência e da competitividade, leva as empresas a 
desenvolverem sistemas de controlo e informações que lhes permitam maior 
eficiência na gestão financeira dos seus recursos, oferecendo bens e serviços a 
custo e preços menores e de maior qualidade. 
É que um sistema de informações válido, permite facilitar o trabalho de 
todos os envolvidos nas empresas, ao reduzir as incertezas na tomada de 
decisões. 
Para que um sistema de informações seja válido, é importante que 
transmita informações relevantes e tempestivas. Informações desfasadas ou 
distorcidas podem levar a decisões erradas e provocar enormes prejuízos às 
organizações. 
São as pequenas empresas que mais sentem falta de informações, 
prejudicando suas análises e consequente tomada de decisões. A contabilidade é 
elaborada essencialmente para fins fiscais, normalmente desfasada e sem que 
forneça informações suficientes e necessárias à tomada de decisões. A 
interferência da legislação fiscal na contabilidade oficial é de tal ordem, que há 
quem afirme que esta deixou de ser um sistema de informação para se tornar 
num instrumento de controlo para pagar menos impostos, relegando assim, para 
segundo plano, a sua principal função que é prestar informações sobre o 
desempenho da empresa, através das demonstrações e análises de natureza 
económica e financeira.    
A falta de dinamismo das demonstrações contabilísticas tem suscitado 
amplas críticas à sua utilização como fonte de informações na gestão do capital 
de giro, ao produzir fotografias da situação patrimonial num determinado 
momento, não levando em conta a dinâmica dos ciclos operacionais. Enquanto a 
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capacidade de pagamento das dívidas é um conceito dinâmico, o capital de giro é 
um conceito estático que não representa para os credores de curto prazo a 
certeza de liquidação dos seus passivos à medida que se vencem, pois a liquidez 
depende dos fluxos de caixa. 
Também em diversas ocasiões, o administrador financeiro precisa fazer 
nítida distinção entre a geração de caixa de lucro na empresa. Para isso, as 
informações produzidas pela contabilidade são insuficientes, em virtude da 
contabilidade utilizar o princípio da competência para a realização dos seus 
registos, existindo um natural desfasamento entre o resultado contabilístico e a 
efectiva situação de caixa da empresa. Cabe assim, à administração de caixa 
produzir e utilizar os dados sobre o dinheiro disponível na empresa (Edno Santos 
2001). 
Acrescenta ainda este autor que outra característica da contabilidade é que 
ela não precisa apurar resultados por períodos muito curtos (dia ou semana). 
Entretanto, o administrador financeiro precisa conhecer a situação do caixa diário 
ou semanal.    
Assaf Neto e Silva (2006), entende que, a actividade financeira de uma 
empresa solicita acompanhamento constante dos resultados para avaliação 
contínua do desempenho, e provimento dos ajustes e correcções necessárias. 
Nesta lógica o objectivo principal da função financeira é prover a empresa de 
recursos de caixa suficientes para cumprir com os compromissos assumidos, 
maximizando a riqueza da organização. 
Uma insuficiência de caixa pode determinar cortes de crédito, suspensão 
no fornecimento de mercadorias, perda de confiança junto de fornecedores e 
clientes; a falta de capital de giro faz a empresa recorrer a recursos com custos 
financeiros elevados, podendo perder o controlo sobre o endividamento. 
É neste contexto que se destaca o Fluxo de Caixa como uma ferramenta 
que possibilita o planeamento e o controlo financeiro da empresa, permitindo 
identificar o processo de circulação do dinheiro, a liquidez da empresa e as 
necessidades futuras de caixa. 
Para Zdanowicz (2004, 33), “o fluxo de caixa é o instrumento que permite 
demonstrar as operações financeiras que são realizadas pela empresa”, o que 
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possibilita melhores análises e decisões quanto à aplicação dos recursos 
financeiros que a empresa dispõe. 
Já para Yoshitake (1997), o fluxo de caixa é um esquema que representa 
os benefícios e os dispêndios ao longo do tempo. E sua gestão visa 
fundamentalmente manter um certo nível de liquidez imediata, para fazer face à 
incerteza associada ao fluxo de recebimento e pagamento.    
Ao sinalizar o rumo financeiro do negócio, o fluxo de caixa é uma 
ferramenta de importância fundamental para o gestor e para a empresa. Deve ser 
estruturada de acordo com o porte da empresa e as necessidades do gestor e ter 
capacidade informativa de fácil interpretação e compreensão.     
2.5 – A dinâmica empresarial. 
A análise dinâmica baseia-se na conjugação dos indicadores de prazos 
médios através dos ciclos operacional e financeiro, elementos fundamentais para 
a determinação de estratégias empresariais, geralmente vitais para a 
determinação do sucesso ou fracasso de uma empresa. 
2.5.1 – O ciclo operacional e financeiro. 
A análise dos ciclos operacional e financeiro podem esclarecer como os 
saldos de caixa são influenciados significativamente pela produção e venda, bem 
como pelo sistema de cobrança e compras da empresa. Através de uma gestão 
eficiente desses ciclos, o administrador financeiro conseguirá manter um nível 
baixo de investimento em caixa, contribuindo assim para o aumento da riqueza da 
empresa. 
Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, 538) o ciclo operacional é “o 
espaço de tempo entre a chegada de matéria-prima no stock e a data em que se 
recebe o dinheiro dos clientes” e as decisões financeiras de curto prazo têm por 
base o desfasamento entre as entradas e saídas de caixa, relacionado com a 
extensão do ciclo operacional e o período de pagamento de contas. 
 Ainda segundo os mesmos autores, o ciclo financeiro ou de caixa começa 
quando se faz o pagamento de compras de matérias-primas e termina quando se 
recebe dos clientes. Abrange o período compreendido entre a saída e o 
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recebimento da venda do produto ou serviço e representa efectivamente o 
período em que a empresa irá necessitar de financiamento para as suas 
actividades.   
Para Padoveze (1996), a previsão das vendas é o ponto-chave na 
determinação de todo o ciclo operacional e não se pode pensar em planeamento 
sem levar em conta os ciclos da empresa. 
Assaf Neto e Silva (2006, 19) afirmam que é no entendimento do processo 
de produção e venda de bens e serviços, com vista à obtenção de resultados e 
satisfação das expectativas de retorno das várias fontes de financiamento, “que 
se identifica, de forma natural e repetitiva, o ciclo operacional da empresa. O ciclo 
operacional incorpora sequencialmente todas as fases operacionais presentes no 
processo empresarial de produção-venda-recebimento” e varia em função do 
sector de actividade e das características de actuação da empresa. 
Os autores demonstram que o ciclo operacional é composto pelos ciclos 
financeiro e económico: 
 
FIGURA 1 – Ciclo operacional, financeiro e económico. 
 
   
   
 
 
 
Fonte: Assaf Neto e Silva (2006). 
 
 
 
 
 
Ainda segundo estes autores (2006, 22), “o ciclo financeiro mede 
exclusivamente as movimentações de caixa, abrangendo o período compreendido 
entre o desembolso inicial de caixa (pagamento de materiais a fornecedores) e o 
Compra de 
matéria-prima 
Início de 
fabricação Venda Recebimento 
Fim de 
fabricação 
Ciclo Operacional 
Ciclo Económico 
Ciclo Financeiro (caixa) 
PMS(MP) 
PMPF 
PMF PMV PMC 
Onde:   
PMS(MP) = Prazo Médio de Stock (Matérias Primas); 
PMF = Prazo Médio de Fabricação; 
PMV = Prazo Médio de Venda; 
PMC = Prazo Médio de Cobrança; 
PMPF = Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores. 
Fluxo de Caixa – Proposta de um modelo adaptado para micro e pequenas empresas. 
 
Página 31 
recebimento da venda do produto. Em outras palavras, representa o intervalo de 
tempo que a empresa irá necessitar efectivamente de financiamento para as suas 
actividades.” 
Identificam ainda “o ciclo económico que considera unicamente as 
ocorrências de natureza económica, envolvendo a compra dos materiais até à 
respectiva venda. Não levando em consideração, pelo próprio enunciado do ciclo, 
os reflexos de caixa verificados em cada fase operacional, ou seja, os prazos de 
recebimentos das vendas e os pagamentos dos gastos incorridos.”  
Ross, Westerfield e Jaffe (1995) entendem que a partir da relação existente 
entre os ciclos e através dos indicadores e das diferenças matemáticas, podemos 
determinar o tempo de cada um dos ciclos, conforme o tabela seguinte: 
 
TABELA 3 – Ciclos da empresa. 
Ciclo Operacional  Prazo Médio de Stock + Prazo Médio de Cobrança 
Ciclo Financeiro  Prazo Médio de Stock + Prazo Médio de Cobrança – Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores 
Ciclo Económico  Prazo Médio de Stock = Prazo Médio de Stock de Matérias 
 Fonte: adaptado de Assaf Neto e Silva (2006). 
 
Silva (1999, 372) salienta que “ao longo do tempo, ou seja, no decorrer de 
um exercício social para outro, as variações sofridas poderão provocar mudanças 
na saúde financeira da empresa.” 
António Martins (2002) define os prazos médios de stock, de cobrança e de 
pagamentos a fornecedores, pelas seguintes relações:  
 
TABELA 4 – Fórmulas de cálculo dos prazos médios. 
Sigla Designação Fórmula de cálculo 
PMRS Prazo médio de rotação de stocks ( Stock  / Consumos ) x 365 
PMRV Prazo médio de recebimento de vendas ( Clientes / Vendas ) x 365 
PMPC Prazo médio de pagamento de compras ( Fornecedores / Compras + Fornecimentos Serviços Externos ) x 365 
 Fonte: adaptado de António Martins (2002). 
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 Chama-se a atenção para o facto de, no caso de empresas que liquidam 
IVA, os saldos dos Clientes assim como os saldos dos Fornecedores incluírem 
este imposto, enquanto que as Vendas e as Compras e os Fornecimentos e 
Serviços Externos não incluírem este imposto, devendo por isso ou excluir-se o 
IVA do numerador ou incluir-se o IVA no denominador. Também se deve 
adicionar às Vendas o valor de eventuais Prestações de Serviços efectuadas no 
âmbito da actividade normal da empresa. 
 Este autor refere-se ainda à importância das centrais de balanço na 
utilização destes indicadores em análise comparativa, pois permitem avaliar as 
políticas que afectam a duração do ciclo de exploração relativamente às seguidas 
pelas empresas congéneres.   
2.5.2 – A relevência dos ciclos no sistema de liquidez 
A liquidez representa “a capacidade para fazer face aos compromissos 
financeiros a curto prazo, ou seja, a capacidade de ter meios financeiros para 
solver as obrigações que se vencem a breve termo” (António Martins 2002, 74). 
É com base na análise da liquidez que se obtém conhecimento da 
capacidade financeira de uma empresa para honrar seus compromissos de curto 
prazo. 
Uma empresa com liquidez terá recursos para saldar em tempo útil os 
compromissos assumidos para com terceiros, dando-lhe credibilidade e poder 
negocial. 
A liquidez é uma das determinantes do sucesso ou fracasso de uma 
empresa, cuja eficácia depende muito da conversão, em tempo útil, dos meios de 
pagamento em dinheiro, para cobrir as necessidades de pagamento da empresa. 
Os stocks devem ser vendidos em tempo útil e cobradas as dívidas a receber, 
para que o dinheiro seja suficiente na cobertura do que há para pagar.  
Daí a importância dos ciclos no sistema de liquidez. O equilíbrio no sistema 
de liquidez depende da conjugação das velocidades entre os meios e as 
necessidades de pagamento. 
Na análise da capacidade financeira e do equilíbrio financeiro de curto 
prazo, são utilizados, para além do indicador fundo de maneio, diversos outros 
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indicadores de liquidez, designadamente a liquidez geral, a liquidez reduzida, a 
liquidez imediata.  
Porém e conforme refere António Martins (2002), os balanços que os 
serviços de contabilidade das (sobretudo) pequenas e médias empresas 
habitualmente elaboram, são documentos que, na maioria dos casos, assentam 
em preocupações de natureza fiscal. Os balanços apresentados são, assim, em 
boa parte dos casos, pouco adequados como instrumento de base para a análise 
financeira, uma vez que contêm valores registados segundo princípios 
contabilísticos que podem ser desajustados das necessidades do analista, ou 
porque as empresas não corrigem, quando tal se revela pertinente, os valores 
patrimoniais. 
É neste contexto, em que a análise tradicional do balanço é questionada, 
apesar da sua importância e uso generalizado, que o Fluxo de Caixa apresenta-
se como uma ferramenta de gestão para auxiliar e evitar os problemas de 
liquidez. É utilizado para demonstrar como serão pagos os compromissos, como 
será gerado o caixa, quais as políticas financeiras que serão adoptadas pela 
empresa, enfim para planear e administrar as fontes e necessidades de caixa, 
permitindo uma melhor gestão financeira dos recursos e apoiando a tomada de 
decisões.   
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3 – FLUXO DE CAIXA. 
A grande maioria dos fracassos empresariais, tem fortalecido a convicção 
de que a principal razão da chamada mortalidade precoce das pequenas 
empresas está na falta de preocupação com a função administrativa financeira.  
Normalmente, estas empresas nascem através de uma ideia de negócio 
proposta por empresários que conhecem bem a função técnica a ser exercida e 
acreditam que, produzindo bens de boa qualidade e grande procura, estão 
dispensados de dedicar tempo à gestão do negócio.    
As finanças da empresa são fundamentais para a sustentação do negócio, 
tanto para a sua sobrevivência como para a sua evolução, competitividade e 
perenidade. 
Na verdade, toda a acção realizada por uma empresa resume-se à entrada 
e saída de dinheiro e é nesse jogo de entra e sai que o Fluxo de Caixa é 
importante, uma vez que ajuda-nos a perceber antecipadamente quando vai faltar 
ou sobrar recursos. 
Para Kuster e Nogacz (2002), o Fluxo de Caixa é um instrumento que 
permite ao administrador monitorar a evolução do equilíbrio ou desequilíbrio entre 
a entrada e saída de dinheiro durante um determinado período, possibilitando a 
adopção antecipada de medidas que venham assegurar a disponibilidade de 
recursos para o suprimento das necessidades de caixa. 
Na opinião de Frezatti (1997), o fluxo de caixa como é um importante 
instrumento de gestão, deve também ser arrolado como instrumento que traz 
subsídios ao processo decisório da organização, de maneira que ela esteja 
orientada para os resultados pretendidos. 
Segundo Zdanowicz (2004), o fluxo de caixa é o instrumento que permite 
demonstrar as operações financeiras que são realizadas pela empresa, facilitando 
a análise e decisão na utilização dos recursos financeiros disponíveis. Permite ao 
administrador financeiro ter uma visão clara da época em que ocorrerão as 
entradas e saídas de caixa, através da projecção das entradas e das saídas, 
decorrentes da actividade operacional da empresa para o período desejado. É 
essencial para a administração do disponível e sucesso da empresa, em termos 
de planeamento e controle financeiros. 
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Para Silva (2005, 11), o fluxo de caixa “é o principal instrumento de gestão 
financeira que planeia, controla e analisa as receitas, as despesas e os 
investimentos, considerando determinado período projectado.”   
Segundo Edno Santos (2001), o fluxo de caixa é um instrumento capaz de 
traduzir em valores e datas os diversos dados gerados pelos demais sistemas de 
informação da empresa. 
Em suma e de acordo com os diversos autores, o fluxo de caixa é um 
importante instrumento de gestão que visa: 
  A projecção das entradas e das saídas dos recursos financeiros para um 
determinado período;  
  O prognóstico das necessidades de captação de recursos e das 
aplicações de excedentes de caixa nas operações mais rentáveis, sem 
comprometer a liquidez;  
  A prevenção dos períodos deficitários e superavitários.  
  
 O Fluxo de caixa é um poderoso instrumento de planeamento e controle 
financeiro que, a partir da criação de cenários, permite ao administrador a 
maximização do retorno dos investimentos, sem comprometer a liquidez, 
reduzindo assim o risco incorrido pelos detentores do capital. 
3.1 – Planeamento financeiro de curto prazo. 
O planeamento financeiro estabelece directrizes de mudança na empresa. 
Para que ele seja exequível é necessário definir metas, analisar as metas 
financeiras com a situação corrente da empresa, enunciar as acções necessárias 
para atingir as metas definidas e conhecer as políticas financeiras sobre as quais 
se deve decidir visando o seu crescimento e a sua rentabilidade, pois não existe 
mais tempo, nem espaço, à improvisação (Ross, Westerfield e Jaffe 1995). 
O planeamento financeiro de curto prazo está ligado à gestão do activo e 
passivo de curto prazo da empresa e o seu ponto de partida é a conciliação das 
origens e aplicações das disponibilidades. As empresas prevêem as suas 
necessidades de tesouraria líquida prevendo as cobranças dos valores a receber, 
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adicionando as outras entradas de tesouraria e subtraindo todos os pagamentos 
previstos (Brealey e Myers 1992). 
Ross, Westerfield e Jaffe (1995) afirmam que as finanças de curto prazo 
envolvem a análise de decisões que afectam os activos e passivos circulantes em 
cada exercício económico, estando ligadas às actividades operacionais e 
financeiras da empresa. 
Segundo Welsch (1992), o planeamento e controlo das disponibilidades 
devem ser relacionados a três dimensões temporais: o planeamento de longo 
prazo (estratégico) e o planeamento de curto prazo pela sua natureza táctica e 
operacional. 
Para este autor, o plano de vendas, é o suporte do planeamento periódico 
numa empresa, dependendo da sua realidade, o acerto e veracidade de todos os 
demais orçamentos. As vendas são a principal fonte de entradas de recursos 
monetários numa empresa. 
É função do planeamento de curto prazo a criação de instrumentos que 
norteiem o alcance dos objectivos estratégicos delineados pelo planeamento 
estratégico de longo prazo.   
Zdanowicz (2004) diz que é através do planeamento financeiro e 
orçamento que se poderão visualizar as medidas que deverão ser executadas, 
bem como as expectativas a respeito do futuro da empresa. 
Ainda segundo este autor, dependendo da óptica que se quer desenvolver, 
mas principalmente, do tipo de actividade económica e do porte da empresa, 
orçamento pode ser estudado em vários estágios, a saber: 
 Estágio Operacional: engloba a elaboração do orçamento do Lucro Bruto 
Operacional antes das despesas financeiras e variações das necessidades de 
capital de giro. 
Apesar do administrador financeiro não possuir poder de decisão sobre os 
dados que compõem o orçamento (níveis de stocks, volumes e métodos de 
produção, políticas de venda, etc.), poderá, tendo em vista as suas implicações 
financeiras, influenciar as decisões operacionais relativas a esses itens; 
  Estágio Estratégico: parte do orçamento que deve ser incorporada ao 
planeamento a curto prazo. Envolve as decisões que afectam o capital de giro da 
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empresa, tais como: investimentos em itens do activo imobilizado, dividendos a 
distribuir, captações de recursos em fontes de longo prazo, etc. O objectivo é 
manter um nível desejado de caixa, como margem de segurança, para fazer 
frente aos riscos do empreendimento; 
 Estágio Táctico (orçamento de caixa): é da execução dos estágios 
anteriores que resultam as variações e necessidades de capital de giro e, 
consequentemente, no nível desejado de caixa. Este apresenta-se como um 
dado, e a única preocupação é que se mantenha positivo. 
O departamento financeiro fixará a táctica de empréstimos e aplicações de 
curto prazo, de modo a manter o nível desejado de caixa adequado para suas 
transacções regulares e, como precaução, para fazer frente às necessidades 
imprevistas. 
3.1.1 – Planeamento de caixa. 
É através do planeamento de caixa que o empresário consegue estimar as 
necessidades de caixa de curto prazo, possibilitando-lhe uma visão clara do 
momento em que ocorrerão as entradas e saídas de recursos financeiros no 
período considerado e consequentemente, em que momento haverá excedente 
ou escassez de recursos financeiros.  
Segundo Zdanowicz (2004) é com o planeamento de caixa que temos 
conhecimento antecipado das necessidades de numerário no atendimento aos 
compromissos que a empresa costuma assumir, tendo em conta os prazos em 
que deverão ser saldados. Assim, o administrador financeiro estará apto a planear 
com a devida antecedência, os problemas de caixa que poderão surgir em 
consequência de reduções cíclicas das receitas ou aumentos súbitos no volume 
de pagamentos. 
O administrador financeiro saberá o montante certo em que contrairá 
empréstimos para cobrir a falta ou insuficiência de fundos, bem como quando irá 
aplicar no mercado financeiro o excesso de dinheiro. 
Zdanowicz (2004), através da sua experiência profissional, tem 
comprovado que as dificuldades financeiras, especialmente as que embaraçam 
as micro e pequenas empresas, parecem decorrer das ausências de planeamento 
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e do controle das suas actividades operacionais. Não quer com isto dizer que 
todos os fracassos possam ser evitados única e exclusivamente através do 
planeamento e controle financeiros, porém muitos os seriam com certeza. 
Para Edno Santos (2001, 57), “a administração de caixa começa com o 
planeamento de caixa, actividade que consiste em estimar a evolução dos saldos 
de caixa da empresa. Essas informações são fundamentais para a tomada de 
decisões.” 
Refere ainda este autor que “a necessidade de planeamento de caixa deve 
estar presente tanto em empresas com dificuldades financeiras, como naquelas 
bem capitalizadas.  
Para as empresas com problemas financeiros, o planeamento de caixa é o 
primeiro passo no sentido de procurar o seu equacionamento. Nas empresas em 
boa situação financeira, o planeamento de caixa permite-lhes aumentar a 
eficiência no uso das suas disponibilidades financeiras.” 
Segundo Gitman (1997, 586), “o planeamento de caixa é a espinha dorsal 
da empresa. Sem ele não se saberá quando haverá caixa suficiente para 
sustentar as operações ou quando se necessitará de financiamentos bancários. 
Empresas que continuamente tenham falta de caixa e que necessitem de 
empréstimos de última hora, poderão perceber como é difícil encontrar bancos 
que as financie.” 
Gitman (1997) identifica três fontes de fluxos de caixa de acordo com o tipo 
de actividade que os originaram, os quais facilitam o planeamento e a análise de 
caixa: 
a) Fluxo Operacional: são os fluxos ligados directamente com a produção e 
vendas de produtos e serviços da empresa, reflectindo a demonstração de 
resultados e as transacções das contas circulantes, excluindo-se os títulos a 
pagar, ocorridas em determinado período. Indica a capacidade da empresa gerar 
meios de pagamento suficientes. 
b) Fluxo de Investimentos: são fluxos associados com a aquisição e venda 
de activos imobilizados, e participações sociais. Representa a extensão dos 
dispêndios feitos para obter recursos cuja finalidade é gerar resultados e fluxos de 
caixa futuros. 
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c) Fluxo de Financiamento: são fluxos resultantes de operações de 
empréstimo, financiamento e capital próprio. Permite estimar as necessidades de 
meios de pagamento e de novas entradas de capital, bem como proporcionar aos 
financiadores informação sobre a capacidade de serem reembolsados. 
Sem esta separação dos fluxos de caixa fica mais difícil para o empresário, 
por exemplo, entender se as necessidades de caixa da empresa têm natureza 
ocasional ou permanente.       
3.2 – Finalidades do fluxo de caixa. 
Zdanowicz (2004, 51) estabelece um “comparativo entre o fluxo de caixa 
de uma empresa e o fluxo de água de um sistema hidráulico com vários 
reservatórios ao longo de sua extensão. A empresa necessita de dinheiro em 
caixa para pagar as suas obrigações com terceiros, o centro de interesse está no 
reservatório de numerários, ou seja, o disponível.” 
Segundo Campos Filho (1999), o fluxo de caixa tem por objectivo 
primordial, a projecção das entradas e das saídas dos recursos financeiros da 
empresa para um determinado período. Conhecer os fluxos de caixa e saber 
interpretá-los contribui para a saúde financeira e para o aumento da rentabilidade 
das empresas 
Para Edno Santos (2001) a principal finalidade das projecções de caixa é 
informar a capacidade que a empresa tem para liquidar seus compromissos 
financeiros de curto e longo prazo. 
Para Zdanowicz (2004, 23) “o fluxo de caixa tem como objectivo básico, a 
projecção das entradas e saídas de recursos financeiros para determinado 
período, visando prognosticar a necessidade de captar empréstimos ou aplicar 
excedentes de caixa nas operações mais rentáveis para a empresa.” 
Ainda segundo Zdanowicz (2004, 41), “o principal objectivo do fluxo de 
caixa é dar uma visão das actividades desenvolvidas, bem como as operações 
financeiras que são realizadas diariamente, no grupo do activo circulante, dentro 
das disponibilidades, e que representam o grau de liquidez da empresa.”   
Outros objectivos básicos do fluxo de caixa são apontados por este autor: 
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  Facilitar a análise e o cálculo na selecção e obtenção de linhas de 
crédito junto das instituições financeiras; 
   Programar as entradas e saídas de caixa, de forma criteriosa, 
permitindo determinar o período em que deverá ocorrer carência de recursos e o 
montante, havendo tempo suficiente para a tomada das medidas necessárias; 
  Permitir o planeamento dos desembolsos de acordo com as 
disponibilidades de caixa, evitando-se o acumulo de compromissos vultuosos em 
épocas de pouco encaixe; 
 Determinar o montante dos recursos próprios que a empresa dispõe em 
dado período, e aplicá-los de forma mais rentável possível, bem como analisar os 
recursos de terceiros que satisfaçam as necessidades da empresa; 
 Proporcionar o intercâmbio dos diversos departamentos da empresa 
com a área financeira; 
 Desenvolver o uso eficiente e racional do disponível; 
 Financiar as necessidades sazonais ou cíclicas da empresa; 
 Providenciar os recursos para atender aos projectos de implantação, 
expansão, modernização ou relocalização industrial e/ou comercial; 
 Fixar o nível de caixa, em termos de capital de giro; 
 Auxiliar na análise dos valores a receber e stocks, para que se possa 
julgar a conveniência em aplicar nesses itens ou não; 
 Verificar a possibilidade de aplicar possíveis excedentes; 
 Estudar um programa saudável de empréstimos ou financiamentos; 
 Projectar um plano efectivo de pagamentos de débitos; 
 Analisar a viabilidade de serem comprometidos os recursos pela 
empresa; 
 Participar e integrar todas as actividades da empresa, facilitando assim 
os controles financeiros. 
“Os seus objectivos têm, portanto, a ver com a possibilidade de saber 
como foi gerado e aplicado o dinheiro, analisar as variações ocorridas na 
estrutura financeira (liquidez e solvabilidade) e ponderar a flexibilidade financeira 
da empresa” (Luís Santos 2004). 
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Em suma, um dos principais objectivos do fluxo de caixa é optimizar a 
aplicação, pela empresa, de recursos próprios e de terceiros nas actividades mais 
rentáveis.  
3.3 –Administração do fluxo de caixa. 
Refere Silva (2005, 11) que “o caixa de uma empresa gera lucro quando há 
disponibilidade de recursos para aplicação, que consequentemente receberá 
juros. Do mesmo modo, se não houver caixa, isso impactará no resultado, porque 
a empresa utilizará recursos de terceiros, pagando juros pela captação, para fazer 
frente aos compromissos, o que tornará o resultado menor.” 
Uma adequada administração dos fluxos de caixa pressupõe a obtenção 
de resultados positivos para a empresa, devendo ser focalizada como um 
segmento lucrativo para seus negócios. A melhor capacidade de geração de 
recursos de caixa promove, entre outros benefícios à empresa, menor 
necessidade de financiamento dos investimentos em giro, reduzindo seus custos 
financeiros (Assaf Neto e Silva 2006). 
3.3.1 – Ciclo de caixa. 
O ciclo operacional de caixa é a maneira pela qual o caixa líquido efectivo, 
ao contrário do lucro líquido contabilístico, flui para dentro ou para fora da 
empresa durante um período especificado (Weston e Brigham 2000). 
Segundo Zdanowicz (2004, 141) “através do fluxo de caixa procura-se 
analisar o deslocamento dos recursos financeiros da empresa. Em outras 
palavras, partindo-se do disponível (caixa, bancos e aplicações no mercado 
financeiro), podem verificar os caminhos percorridos por uma unidade monetária 
na empresa e, principalmente, de operações que aumentam ou diminuem o nível 
de caixa da empresa.” 
Ainda segundo Zdanowicz (2004), os fluxos de caixa são cíclicos e 
poderão ser classificados em: 
 Regulares: são aqueles ingressos ou desembolsos que a empresa 
recebe ou paga regularmente, por exemplo: recebimento de vendas e pagamento 
de salários aos funcionários da empresa; 
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 Razoavelmente regulares: são as entradas ou saídas financeiras que 
ocorrem de tempo a tempo, quase sempre em períodos iguais. Identificam-se com 
as compras de matérias-primas e secundárias, a amortização de empréstimos ou 
financiamentos, o recebimento de alugueres, etc. 
 Irregulares: são todos os aportes de recebimento ou pagamento pela 
empresa de forma inesperada, ou seja, sem planeamento prévio. Como por 
exemplo: a compra a pronto de uma peça de reposição do activo imobilizado pela 
avaria da existente, o pagamento de uma acção laboral ou multa fiscal pela 
empresa. 
Assim, pode representar-se o ciclo de caixa da empresa conforme a figura 
seguinte: 
 
FIGURA 2 – Ciclo de caixa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Zdanowicz (2004). 
 
A figura 2 indica o ciclo de caixa de uma actividade industrial4, seguindo a 
seguinte ordem: compras, stock, produção e vendas dos produtos acabados, 
onde o caminho mais curto é o da venda a pronto. Porém, nas vendas a prazo, 
                                            
4
 Tratando-se de uma empresa comercial, o ciclo seria mais curto, seguindo a seguinte ordem: 
compras, stock e vendas.   
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concede-se crédito à clientela e num momento futuro, esse crédito 
provavelmente, converte-se em dinheiro para a empresa, mediante seu 
recebimento.  
3.3.2 – Ciclo económico e financeiro. 
Segundo Zdanowicz (2004, 143), “os ciclos económico e financeiro podem 
ser esquematizados, de modo simplificado, através da seguinte representação 
gráfica”: 
 
FIGURA 3 – Ciclo económico e financeiro. 
 
 
 
 
  
 
  
Fonte: Zdanowicz (2004). 
 
A fim de assegurar um fluxo contínuo de produção e/ou comercialização, a 
empresa deve manter em stock certa quantidade de matérias-primas. As 
matérias-primas são, em geral, adquiridas a prazo através de créditos obtidos 
junto aos fornecedores, dando origem aos valores a pagar. Os custos das 
matérias-primas consumidas durante o processo de produção, os custos com 
mão-de-obra directa e as despesas indirectas de fabricação, fluem para o stock 
de produtos prontos. Os produtos prontos são vendidos, em geral, a prazo através 
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dos créditos concedidos a clientes, dando origem aos valores a receber 
(Zdanowicz 2004). 
Considerando-se que o fluxo de produção é um processo contínuo, os 
níveis dos stocks de matérias-primas, de produtos em processamento ou 
fabricação, de valores a receber e a pagar flutuarão com as vendas, programa de 
produção e políticas de administração de valores a receber e a pagar e de stocks 
(Zdanowicz 2004). 
Segundo Edno Santos (2001), o ciclo financeiro é o intervalo de tempo 
entre os eventos financeiros ocorridos ao longo do ciclo operacional, representado 
pelo pagamento a fornecedores e pelo recebimento das vendas. 
No caso de uma indústria, supondo que a fabricação comece 
imediatamente após a compra de matéria-prima e que a venda seja realizada logo 
após a fabricação, o ciclo financeiro é calculado com base no prazo de fabricação 
e nos prazos de pagamento de compras e de recebimento das vendas (Edno 
Santos 2001). 
Dados os diferentes prazos com que as empresas pagam a fornecedores e 
recebem dos clientes, o ciclo financeiro é determinado com base nos prazos 
médios de pagamento e recebimento.  
 
FIGURA 4 – Ciclo financeiro. 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Edno Santos (2001). 
 
Assim, o ciclo económico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as 
entradas de matérias-primas (compras) e as saídas de produtos prontos (vendas), 
enquanto o ciclo financeiro caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as saídas de 
caixa e as entradas de caixa.  
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CF = CE + PMR - PMP 
CF = PMRS + PMR - PMP 
CF = PS + PR - PP 
Como pode observar-se, há um desfasamento entre os ciclos económico e 
financeiro, visto que os movimentos de caixa ocorrem em datas posteriores às 
das compras de matérias-primas e vendas de produtos prontos (Zdanowicz, 
2004). 
Segundo Zdanowicz (2004), os ciclos económico e financeiro relacionam-
se, aproximadamente, através da seguinte expressão: ciclo financeiro (CF) = ciclo 
económico (CE) + prazo médio de recebimentos (PMR) – prazo médio de 
pagamentos (PMP). 
 
     
 
Considerando-se que o prazo médio de rotação dos stocks (PMRS) 
fornece, para a empresa em funcionamento, uma medida aproximada do seu ciclo 
económico, a expressão anterior pode ser escrita da seguinte maneira: 
 
 
 
Também para Edno Santos (2001), no cálculo do ciclo financeiro de uma 
empresa é necessário considerar as seguintes variáveis: 
 Prazo médio de pagamento a fornecedores (PP); 
 Prazo médio de fabricação/stock (PS); 
 Prazo médio de recebimento de vendas (PR).  
 
 
3.3.3 – Ciclo operacional. 
O ciclo operacional inicia-se com a compra de matérias-primas e estende-
se até ao recebimento das vendas (Silva 2005) 
O processo operacional completo na indústria abrange a sequência de 
actividades de compra de matérias-primas, pagamento a fornecedores, produção, 
stock, venda e recebimento de clientes (Edno Santos 2001). 
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Para Edno Santos (2001) o intervalo de tempo gasto na execução de todas 
as actividades é denominado ciclo operacional e representa o número de dias 
decorridos entre a compra efectiva de matérias-primas ou produtos e o 
recebimento da venda dos produtos fabricados ou comercializados. 
Através da figura seguinte, que ilustra o conceito de ciclo operacional, 
podemos verificar que a duração do ciclo operacional pode ser afectada por 
factores de produção, operação e também por suas práticas comerciais e 
financeiras, que envolvem prazos de pagamento e recebimento. 
 
FIGURA 5 – Ciclo operacional. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Edno Santos (2001). 
 
O constante aumento no nível de rotatividade do capital de giro aplicado ao 
negócio é factor decisivo para a manutenção do equilíbrio financeiro da operação. 
Então, é fundamental o acompanhamento sistemático do ciclo operacional, com 
destaque para os aspectos relevantes (Silva 2005).  
Refere Silva (2005) que um ciclo operacional adequado reflectirá de 
maneira positiva o comportamento e o uso do capital de giro investido. A 
optimização dos prazos médios de permanência de stocks, contas a receber e 
contas a pagar deve ser um propósito permanente por parte do administrador 
financeiro. 
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GC = 360 : CF 
3.3.4 – Giro de caixa. 
O termo giro de caixa refere-se ao número de vezes, por período, que o 
caixa da empresa realmente se renova (Zdanowicz 2004). 
Para Edno Santos (2001) o giro de caixa é um parâmetro relacionado com 
o ciclo de caixa que indica quantas vezes, ao longo do ano, ocorre o revezamento 
do caixa da empresa. 
Ainda segundo este autor, se for considerado 360 dias o número de dias 
de um ano (ano comercial), o giro de caixa (GC) é dado pelo quociente entre 360 
e o ciclo financeiro (CF): 
 
 
 
A fórmula de cálculo do giro de caixa indica que quanto menor for o ciclo 
financeiro, maior será o giro de caixa. É desejável que a empresa tenha alto giro 
de caixa, de modo que reduza sua necessidade de capital de giro (Edno Santos 
2001).  
Para Zdanowicz (2004, 214), “o termo giro de caixa refere-se ao número de 
vezes, por período, que o caixa da empresa realmente se renova. A relação entre 
o ciclo e o giro de caixa é semelhante à relação entre os prazos médios e os giros 
de stock, de valores a receber e de valores a pagar pela empresa.” 
3.3.5 – Caixa operacional. 
Para Edno Santos (2001) caixa operacional é o volume mínimo, de 
recursos financeiros que uma empresa precisa para o giro de suas operações. 
É recomendável estabelecer uma necessidade mínima de caixa, para 
garantir a manutenção das actividades operacionais da empresa. 
O montante exacto que deve ser deixado em caixa varia de acordo com a 
empresa, sua área de actuação e estratégia do empresário, cujo objectivo é 
preservar uma liquidez mínima para a empresa, já que somente valores acima 
desta quantia serão efectivamente considerados excedentes de caixa.  
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CO = DAC : GC 
Edno Santos (2001) apresenta um método simples para o cálculo do caixa 
operacional (CO) que consiste em dividir o valor da projecção de desembolso 
anual de caixa (DAC) pelo giro de caixa (GC). 
 
 
 
 
Também para Zdanowicz (2004) a determinação do nível desejado de 
caixa pode ser estimado entre os desembolsos totais por período e o número de 
rotação do caixa da empresa. 
A fórmula de cálculo do caixa operacional indica que quanto maior for o 
giro de caixa, menor serão as necessidades mínimas de caixa, para garantir a 
manutenção das actividades operacionais da empresa.   
 A projecção de desembolso anual deve abranger o pagamento a 
fornecedores e o desembolso com os custos operacionais.  
Para o seu cálculo é conveniente a projecção do lucro da empresa para o 
ano assim como o destino a dar a esse lucro. 
Zdanowicz (2004) afirma que a projecção do lucro da empresa poderá ser 
elaborado a partir dos orçamentos de vendas, produção e despesas operacionais, 
nesta ordem. A diferença entre a receita total orçada, e o custo total estimado, 
informará o lucro bruto ou prejuízos operacionais projectados para o período em 
análise.   
3.3.6 – Capital de giro. 
Para Silva (2005), o capital de giro refere-se aos recursos de curto prazo 
da empresa, em geral, aqueles que podem ser convertidos em caixa no prazo 
máximo de um ano. 
O capital circulante ou capital de giro é representado pelo activo circulante, 
ou seja, pelas disponibilidades, pelos valores a receber e stocks. Considerando 
num sentido mais amplo, o capital de giro representa os recursos necessários por 
uma empresa para financiar suas necessidades operacionais desde a aquisição 
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de matérias-primas (mercadorias) até ao recebimento pela venda do produto 
acabado (Silva 2005). 
Ainda segundo Silva (2005, 41) “o capital de giro pode ser fixo (ou 
permanente) ou variável (ou sazonal). O capital de giro fixo ou permanente 
equivale ao volume mínimo de activo circulante que é preciso para manter a 
empresa em condições normais de funcionamento. Já o capital de giro variável ou 
sazonal representa as necessidades adicionais e temporais de recursos, em 
certas épocas, motivadas, geralmente, por compras antecipadas de stocks, 
demora no recebimento de clientes, recursos do disponível em trânsito, maiores 
vendas em alguns meses do ano, entre outros motivos.” 
Para Calderelli (2001) o capital de giro é representado pelos valores 
rotativos do património, sejam eles de aplicação, troca ou espécie. São valores 
que se renovam por rotações constantes, no sentido de oferecer um resultado 
operacional. 
Segundo Edno Santos (2001), os recursos materiais de renovação rápida 
são denominados de capital de giro. No balanço patrimonial da empresa, o capital 
de giro é representado pelo activo circulante ou activo corrente, composto pelas 
disponibilidades financeiras, contas a receber e stocks. 
O capital de giro líquido é igual ao activo circulante menos o passivo 
circulante. Quando é positivo, corresponde ao volume de fundos de longo prazo 
(empréstimos e recursos próprios) aplicados no financiamento de stocks e contas 
a receber. Se for negativo (passivo circulante maior do que o activo circulante), 
significa que a empresa estará financiando seus activos permanentes com 
recursos financeiros de curto prazo, o que denota um quadro de risco (Edno 
Santos 2001). 
Para Silva (2005, 39) “o capital circulante líquido (CCL) ou capital de giro 
líquido (CGL) é a diferença entre o activo circulante e o passivo circulante, e 
significa a folga financeira da empresa. O CCL representa o volume de recursos 
de longo prazo (exigibilidades e património líquido) que se acha financiando os 
activos de curto prazo. 
Quando a soma dos elementos do activo circulante é maior do que a soma 
dos elementos do passivo circulante, o CCL é positivo; quando a soma dos 
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CCL = Activo Circulante – Passivo Circulante 
elementos do activo circulante é menor do que a soma dos elementos do passivo 
circulante, o CCL é negativo; e quando a soma de ambos os elementos tanto do 
activo como do passivo é igual, o CCL é nulo. 
Quando o CCL é negativo, significa que a empresa está a utilizando 
recursos passivos circulantes para financiar seus investimentos permanentes.” 
Calcula-se como se segue: 
 
 
 
A quantidade de capital de giro utilizado por uma empresa depende do seu 
volume de vendas, da sua política de crédito comercial e do nível de stocks que 
ela precisa de manter, factores que podem variar independentemente uns dos 
outros. 
“O capital de giro é fortemente influenciado pelas incertezas inerentes a 
todo o tipo de actividade empresarial. Por esse motivo, a empresa deveria manter 
uma reserva financeira para enfrentar os eventuais problemas que podem surgir” 
(Edno Santos 2001, 29).  
Quanto maior for o capital de giro, maior será a necessidade de 
financiamento, seja com recursos próprios, seja com recursos de terceiros.  
3.3.7 – Necessidade de capital de giro. 
A necessidade de capital de giro ou investimento operacional em giro, 
mostra o excesso ou falta de Activos Circulantes Operacionais em relação aos 
passivos Circulantes Operacionais que, após ser calculado, torna-se talvez, a 
mais importante, a mais dinâmica e a mais problemática análise que se possa 
efectuar sobre a empresa (Blatt 2001). 
“Por outras palavras, quando a actividade operacional da empresa criar um 
fluxo de saídas de caixa mais rápido que o da entrada (os pagamentos dos 
factores de produção ocorrem antes do recebimento da venda, por exemplo), 
identifica-se claramente uma necessidade permanente de investimento em seu 
giro, que é apurada pela diferença existente entre os activos e passivos cíclicos 
(Assaf Neto e Silva 2006).  
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Assim, a necessidade de capital de giro dá-nos a conhecer quanto o giro 
operacional está sendo “financiado” com recursos de terceiros. 
Na opinião de Pais (2004), as necessidades de fundo de maneio5 estão 
relacionadas com o ciclo operacional (que está compreendido entre as compras 
de inventários e outros bens e serviços, produção, venda e recebimento) e 
resultam da diferença entre as necessidades cíclicas (inclui os inventários e 
dívidas a receber comerciais, todos os elementos do balanço relacionados com a 
actividade operacional) e os recursos cíclicos (inclui as dívidas a pagar 
comerciais, todos os elementos relativos à actividade comercial). Quando 
positivas representam as necessidades de financiamento do ciclo operacional, 
quando negativas representam os excedentes financeiros do ciclo operacional. 
 A necessidade de capital de giro aumenta com: 
 O acréscimo no volume de vendas; 
 A ampliação dos prazos de recebimento e de stocks; 
 A redução de prazos de pagamento; e 
 O aumento do volume de vendas a prazo. 
A necessidade de capital de giro diminui com: 
 A queda de vendas; 
 A redução dos prazos de recebimento e de stock; 
 O aumento dos prazos de pagamento; e 
 A redução do volume de vendas a prazo. 
Refere Edno Santos (2001) que o correcto dimensionamento da 
necessidade de capital de giro é um dos maiores desafios do gestor financeiro. 
Esta tarefa requer a visão abrangente do processo de operação da empresa, de 
suas práticas comerciais e financeiras, além de dados sobre prazos de cobrança 
e recebimento.  
Um elevado volume de capital de giro irá desviar recursos financeiros que 
poderiam ser aplicados em activos permanentes da empresa. Em contra partida, 
                                            
5
 O fundo de maneio identifica-se como a diferença entre o activo circulante e o passivo de curto 
prazo ou como “a parte do activo circulante que, estando fora da exigência imediata dos credores, 
aparece ligada à exploração … de forma duradoura” (Arlindo F. Santos apud Luís Santos 2004, 
72). 
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um reduzido volume de capital de giro poderá restringir a capacidade de operação 
e de vendas da empresa. 
A empresa ao dimensionar o seu capital de giro deve observar os 
seguintes princípios: 
 O capital de giro deve ser minimizado até ao ponto em que não traga 
restrições às vendas e aos lucros da empresa, como por exemplo, não manter 
stocks desnecessariamente elevados; 
 A parcela permanente de capital de giro deve ser financiada com 
recursos financeiros permanentes (passivo exigível de longo prazo e capital 
próprio). Já a parcela flutuante de capital de giro pode ser financiada com 
recursos financeiros de curto prazo (passivo circulante); 
 O dimensionamento do capital de giro também depende das projecções 
de resultados, uma vez que, em geral, a geração de lucro fornece recursos para 
financiar o capital de giro. O impacto dessas projecções sobre o dimensionamento 
do capital de giro será menor, nos casos em que existe significativa diferença 
entre os resultados e caixa; 
 Quando a empresa está em fase de expansão acelerada, o adequado 
dimensionamento do capital de giro tem sido um dos factores chave para o 
sucesso do seu crescimento. Deve ser dada a mesma atenção ao planeamento e 
dimensionamento das necessidades de capital de giro como a que é dada à 
análise da viabilidade económica dos novos projectos de investimento. 
Em suma, a necessidade de investimento em capital de giro depende 
fundamentalmente do volume de actividade (produção e vendas) da empresa e do 
seu ciclo financeiro, definido pelas características da natureza dos seus negócios 
e sazonalidade, que determinam os giros ou rotações das fases operacionais e os 
valores das contas cíclicas. É uma necessidade operacional permanente de 
recursos, devendo, em condições de equilíbrio, ser financiada com fundos de 
longo prazo (Assaf Neto e Silva 2006).     
3.4 - Elaboração do fluxo de caixa. 
O fluxo de caixa é o instrumento que permite demonstrar as operações 
financeiras que serão realizadas pela empresa, facilitando a análise e decisão, de 
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comprometer os recursos financeiros, de seleccionar o uso de linhas de crédito 
menos onerosas, de determinar o quanto a organização dispôs de capitais 
próprios, bem como utilizar as disponibilidades da melhor forma possível 
(Zdanowicz 2004). 
Ainda segundo Zdanowicz (2004), a função planeamento relaciona-se com 
a primeira etapa de elaboração do fluxo de caixa. As seguintes informações ou 
estimativas, segundo os períodos de tempo, são úteis para a elaboração do fluxo 
de caixa: 
 Projecção das vendas, considerando-se as prováveis proporções entre 
as vendas à vista e a prazo da empresa; 
  Estimativa das compras e as respectivas condições oferecidas pelos 
fornecedores; 
 Levantamento das cobranças efectivas com créditos a receber dos 
clientes; 
 Determinação da periodicidade do fluxo de caixa, de acordo com as 
necessidades, tamanho, organização da empresa e ramo de actividade; 
 Orçamento dos demais ingressos e desembolsos de caixa para o 
período em questão. 
Para Edno Santos (2001), na elaboração do fluxo de caixa, precisam ser 
considerados os seguintes aspectos: 
 Prazo de cobertura e período de informação: o prazo de cobertura é o 
horizonte de tempo (semana, mês, ano, etc.) para o qual o saldo de caixa é 
projectado.  
Quando o fluxo de caixa tem um prazo de cobertura de uma semana até 
três meses, é considerado de curto prazo; se o prazo de cobertura fica entre 91 
dias e um ano, o fluxo de caixa é de médio prazo e se tiver um prazo de cobertura 
maior do que um ano, o fluxo de caixa é de longo prazo. 
O período de informação é a unidade de tempo em que se divide o prazo 
de cobertura do fluxo de caixa.  
O prazo de cobertura mais comum na elaboração do fluxo de caixa é o 
mês (30 dias corridos) e período de informação diário. 
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A tabela seguinte, relaciona as combinações mais usais entre prazo de 
cobertura e período de informação: 
 
TABELA 5 – Prazos de cobertura e período de informação. 
 
Prazo de Cobertura Período de Informação 
Semana Dia 
Quinzena Dia 
Mês Dia ou Semana 
Trimestre Dia, Semana ou Mês 
Semestre Mês 
Ano Mês ou Trimestre 
Fonte: Edno Santos (2001). 
 
 Grau de detalhe das entradas e saídas de caixa: é necessário um maior 
nível de detalhe à medida que aumentam as funções do fluxo de caixa. 
É recomendável que os objectivos do fluxo de caixa se limitem às 
informações sobre a posição de caixa da empresa, não devendo incluir funções 
de controlo financeiro. 
O fluxo de caixa contém as principais entradas e saídas de caixa 
periódicas (diárias, semanais, mensais, etc.), o stock inicial de dinheiro da 
empresa (caixa, depósitos bancários à ordem e aplicações financeiras de liquidez 
diária) e o saldo de caixa no final de cada período de informação (dia, semana, 
mês, etc.) 
 Grau de precisão: varia em função do seu prazo de cobertura. 
Para o fluxo de caixa mensal, uma variação até 10% entre os valores 
previstos e realizados é considerada satisfatória; já para o fluxo de caixa 
trimestral, semestral ou anual, uma margem de variação até 15% é aceitável. 
 Funções do fluxo de caixa: o fluxo de caixa deve ser apenas um 
instrumento de planeamento financeiro. 
Outras funções como o controlo dos incumprimentos ou incobrável, 
controlo bancário, ou mesmo controle de gastos não devem ser objecto do fluxo 
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de caixa. Estes tipos de controlo devem ser obtidos através de relatórios 
específicos. 
 Item “diversos”: é recomendável que os itens diversos (tanto de entrada 
como de saída de caixa) não ultrapassem 10% do respectivo total das entradas e 
saídas. Se essa percentagem não for observada, a utilidade do fluxo de caixa fica 
bastante comprometida, uma vez que passa a ter um dado não especificamente 
identificado, com valor substancial.  
 Dinâmica do prazo de cobertura: usualmente, o fluxo de caixa de curto 
prazo é apresentado para um período de cobertura corrido (do dia 5 ao dia 5 do 
próximo mês, por exemplo), podendo ser apresentado para períodos de cobertura 
correspondente ao calendário fixo (do dia 1 ao dia 30 do mês). 
Geralmente, o fluxo de caixa de longo prazo tem o prazo de cobertura com 
base no calendário fixo. 
Frezatti (1997) refere que a montagem do fluxo de caixa projectado implica 
que, antes de iniciada, o gestor tenha uma visão geral do que o espera. É 
importante que perceba os passos requeridos e qual a utilidade do fluxo de caixa 
para o processo de tomada de decisão. Nesse sentido, a figura 6 pretende 
mostrar a própria relação de precedência entre as etapas. Quer dizer que a 
primeira coisa a ser definida é para que serve ou o que se espera do fluxo de 
caixa nessa organização. Uma vez definido o enfoque, pode-se discutir o 
horizonte, o plano de contas e elaborar a arquitectura do sistema. A partir daí, a 
metodologia pode ser especificada, as fontes de informação e o formato definidos. 
Ao definir e percorrer estas etapas, o fluxo de caixa projectado estará sendo 
elaborado. 
Após a projecção do fluxo de caixa, deve ser desenvolvida a análise e uma 
vez satisfeitas as necessidades, deve ser obtida a aprovação para, 
posteriormente, o acompanhamento ser processado. 
Tendo em conta as necessidades de cada um dos elementos sintetizados 
na figura 6, sobre eles nos debruçaremos no capítulo 4 - Proposta de um modelo 
adaptado de Fluxo de Caixa para micro e pequenas empresas.   
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ENFOQUE 
ARQUITECTURA 
DO SISTEMA 
PLANO DE 
CONTAS 
HORIZONTE 
FORMATO FONTES DE 
INFORMAÇÃO 
METODOLOGIA 
FLUXO DE CAIXA 
PROJECÇÃO 
ANÁLISE 
APROVAÇÃO 
ACOMPANHAMENTO 
FIGURA 6 – Elaboração do fluxo de caixa. 
Fonte: Frezatti (1997). 
 
Uma correcta utilização das informações na elaboração do fluxo de caixa 
torna o sistema de projecção do fluxo de caixa mais confinável. 
Segundo Silva (2005), o fluxo de caixa projectado e real da empresa 
representa uma importante informação para a gestão. Através dessas 
demonstrações do fluxo de caixa, podem ser analisadas as alternativas de 
investimentos, os motivos que ocasionaram as mudanças da situação financeira 
da empresa, as formas de aplicação do lucro gerado pelas operações e também 
as razões de eventuais reduções do capital de giro. 
3.5 - Projecção do fluxo de caixa. 
É com base nas informações recolhidas dos diversos departamentos, 
sectores ou secções da empresa que se elabora o fluxo de caixa projectado. 
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Segundo Silva (2005), o método directo é o método de elaboração do fluxo 
de caixa mais usado, construído a partir das informações de despesas, 
investimentos e receitas de caixa projectados e já conhecidos, sendo utilizados 
frequentemente mapas auxiliares para resumir e detalhar as informações 
recebidas das diversas áreas da empresa. 
E continua (2005, 62) referindo que “as informações preliminares para a 
elaboração do fluxo de caixa devem ser enviadas ao administrador financeiro, e 
normalmente são originárias dos seguintes departamentos: vendas, compras, 
recursos humanos, administração, stocks, cobrança, entre outros. É fundamental 
que os responsáveis pelos departamentos estejam conscientes da seriedade e da 
confiabilidade dos dados que estão a ser transmitidos. 
Para a elaboração do fluxo de caixa, faz-se necessário considerar 
possíveis oscilações, que irão implicar ajustes dos valores projectados; assim, 
mantém-se a flexibilidade desse importante instrumento de trabalho.”  
O fluxo de caixa ao ser projectado, tem como objectivo fundamental 
levantar todas as necessidades da empresa, para que possa cumprir com os seus 
compromissos financeiros na data aprazada e alcançar resultados positivos, 
considerando os desembolsos realizados em itens do activo (Zdanowicz 2004). 
É com base nas previsões de lucro dos sócios, que são estimadas as 
compras e vendas da empresa e planeadas, projectadas as entradas e saídas de 
dinheiro. Assim, um orçamento de caixa é fundamental, como instrumento de 
planeamento e controle financeiros de curto prazo, que vai balizar as acções da 
empresa. Como nem sempre o que é previsto é realizado, na comparação entre o 
previsto e o realizado, chega-se à percentagem atingida pelo que foi planeado. Ao 
adaptar-se o planeado à realidade, tem-se mais confiança para as acções 
seguintes, com o controle sobre os valores envolvidos naquela operação 
(Zdanowicz 2004).  
Segundo Zdanowicz (2004), quanto mais especificado for o fluxo de caixa, 
melhor será o controle sobre as entradas e saídas de caixa, verificando assim os 
seus desfasamentos e determinando as medidas correctivas ou saneadoras para 
os períodos seguintes. Os desfasamentos deverão ser analisados de acordo com 
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a magnitude da sua variação, sejam positivos ou negativos, buscando as causas, 
os efeitos e as medidas correctivas para o seu equacionamento financeiro.    
Formular estimativas por si só, não garante que os objectivos e as metas 
propostas serão alcançados. Para que estes sejam alcanças, a empresa não 
deve medir esforços na implantação e implementação do fluxo de caixa e requer o 
envolvimento dos responsáveis das áreas da empresa com os objectivos fixados. 
Todos devem firmar uma espécie de contrato moral com as metas traçadas 
(Zdanowicz 2004).  
A projecção do fluxo de caixa deve trazer benefícios, facilitando, agilizando 
e suportando o processo decisório; caso contrário, o instrumento não tem 
validade (Frezatti 1997)  
3.6 – Gestão das informações e a montagem do fluxo de caixa. 
Silva (1999) define o Sistema de Informação para a Gestão como a 
ordenação das informações necessárias para a gestão dos negócios actuais e 
para planos futuros e acrescenta que, tratando-se de micro e pequenas 
empresas, é necessário sintetizar essas informações e os controles e adequa-los 
à cada realidade.   
Zdanowicz (2004) refere-se à utilidade de alguns modelos de mapas 
auxiliares na elaboração do fluxo de caixa, destacando como os mais usualmente 
utilizados: recebimentos das vendas a prazo, recebimentos das vendas a prazo 
com atraso e pagamentos de compras a prazo, cujos totais deverão ser 
transportados para o fluxo de caixa. 
Salienta ainda a elaboração de outros mapas auxiliares para o melhor 
planeamento do fluxo de caixa da empresa: despesas administrativas, despesas 
de vendas, despesas financeiros, entre outros, dependendo do porte e tipo de 
actividade económica, o número de mapas auxiliares a serem utilizados. A prática 
tem demonstrado que, quanto mais organizada for a empresa, em suas 
actividades operacionais, maior a quantidade de instrumentos de gestão, contudo, 
sem cair no exagero de tornar o sistema muito burocrático 
É apresentado de seguida, um modelo de fluxo de caixa que poderá ser 
utilizado pela empresa, com recurso às folhas de cálculo do Excel. A grande 
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vantagem deste modelo é a sua flexibilidade e a posição diária do caixa, além de 
permitir a simulação de várias situações financeiras para a empresa.  
 
TABELA 6 - Apresentação de um modelo de fluxo de caixa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
O modelo é apresentado em três colunas: valores projectados, valores 
realizados e desfasamentos que poderão ser positivos, negativos ou nulos e em 
valores absolutos ou relativos, dependendo do interesse e tipo de informações, 
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que se procuram no fluxo de caixa, em termos de planeamento e controlo 
financeiro. 
Relativamente à descrição dos principais itens que compõe o fluxo de caixa 
apresentado, temos: 
 Ingressos: são todas as entradas de caixa e bancos em qualquer 
período, como as vendas à vista que serão lançadas directamente no fluxo, ou as 
vendas a prazo que necessitam de mapas auxiliares de recebimentos normais ou 
com atrasos e, posteriormente, transportados para o fluxo de caixa. Além destes, 
podem-se ter ingressos por aumentos de capital, desconto de títulos de crédito, 
vendas de imobilizado, alugueres e receitas financeiras. 
Assim, projectar os ingressos financeiros de caixa consiste em transpor do 
orçamento de vendas as entradas provenientes. Podem existir situações 
intermédias decorrentes de créditos de clientes, imobilização desses créditos para 
contas a receber; 
 Desembolsos: são todas as operações financeiras decorrentes de 
pagamentos gerados pelo processo de produção, comercialização e distribuição 
de produtos da empresa, como as compras à vista e compras a prazo que 
necessitam de mapas auxiliares para posterior transporte para o fluxo de caixa; 
 Diferença do período: resultado do período entre os recebimentos e os 
pagamentos da empresa, isto é, a diferença entre os valores projectados, como 
ingressos e desembolsos pela empresa, podendo ser positiva, negativa ou nula; 
 Saldo inicial de caixa: é igual ao saldo final de caixa do período 
imediatamente anterior; 
 Disponibilidade acumulada: é o resultado da diferença apurada no 
período, mais o saldo inicial de caixa; 
 Nível desejado de caixa: é a determinação do capital de giro líquido 
necessário pela empresa, em função do montante de ingressos e desembolsos 
futuros. 
Em função do nível desejado de caixa (encaixe mínimo) e da 
disponibilidade acumulada, o saldo poderá ser positivo, indicando excesso, que 
deverá ser usado na melhor aplicação da empresa, ou, caso contrário, ser 
negativo, que deverá ser captado nas fontes disponíveis menos onerosas; 
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 Empréstimos ou aplicações de recursos financeiros: a partir do saldo da 
disponibilidade acumulada, poderão ser captados empréstimos para suprir as 
necessidades de caixa, ou serão realizadas aplicações no mercado financeiro, 
quando houver excedentes de caixa; 
 Amortizações ou resgates das aplicações: as amortizações são 
devoluções do capital tomado de empréstimo, enquanto os resgates são o 
recebimento do capital aplicado; 
  Saldo final de caixa: é o nível desejado de caixa projectado para o 
período seguinte e que será o saldo inicial do caixa para esse período.  
  O controle do fluxo de caixa é tão essencial à empresa como o seu 
processo de planeamento, pois depende um do outro para que ambos possam 
ser úteis e práticos. 
Refere Zdanowicz (2004) que o administrador financeiro deverá 
acompanhar o desempenho dos planos traçados pela cúpula administrativa, 
informando periodicamente aos seus responsáveis o realizado e o quanto falta 
realizar. Mensalmente, os planos deverão ser revistos e actualizados, ou em 
período mais curto, quando isto for necessário. A revisão serve como feed-back, 
ou seja, uma retro-alimentação a todo o sistema de planeamento, diagnosticando 
ao mesmo tempo os pontos fracos e fortes e sugerindo medidas de correcção 
àqueles que necessitem ser revistos, em termos de ingressos, desembolsos ou 
nível desejado de caixa para o período. 
É neste sentido que alguns autores sugerem os seguintes controlos 
internos de gestão a serem utilizados pelas empresas: controle das 
disponibilidades, controle das contas a pagar e a receber, controle de stocks, 
Margem de Contribuição, Ponto de Equilíbrio ou break even point e EBITDA.   
3.6.1 – Controle das contas a pagar. 
As contas a pagar são obrigações assumidas pela empresa para o 
funcionamento do seu negócio, representadas no passivo exigível a curto prazo 
ou passivo circulante (obrigações a pagar com vencimento até um ano) e no 
passivo exigível de médio e longo prazo (obrigações a pagar com vencimento a 
mais de um ano). 
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Para satisfazer suas necessidades de dinheiro a curto prazo, as empresas 
recorrem ao crédito obtido junto dos fornecedores, através das compras a prazo, 
e quanto maior o prazo, melhor. Para um mesmo volume de compras, sem 
atrasos, quanto maior o período de pagamento, maior será o investimento dos 
fornecedores no contas a pagar.  
A empresa deve adequar o prazo dos recebimentos das vendas ou 
serviços ao prazo de pagamentos. É importante para o equilíbrio financeiro da 
empresa que o prazo médio de recebimentos seja inferior ao prazo médio de 
pagamentos. 
Um prazo médio de pagamentos baixo e inferior ao da concorrência, indica 
falta de poder negocial da empresa, enquanto que um prazo médio alto de 
pagamentos poderá indicar que a empresa tem dificuldades em liquidar o seu 
passivo (Pais 2004).  
O controle de contas a pagar serve para todas as obrigações da empresa e 
visa facilitar o acompanhamento de forma ordenada do valor total e/ou parcial dos 
compromissos assumidos, possibilitando uma visualização da situação financeira 
da empresa. 
Quando se trata da administração do caixa, uma correcta administração 
dos pagamentos tem uma importância fundamental no resultado final do fluxo de 
caixa. O gestor deverá estar preparado para cada tipo de acção referente aos 
pagamentos, sendo para isso imprescindível a projecção desses pagamentos, 
que atrelados aos recebimentos, resultará na tomada de decisão correcta. 
Segundo Silva (2005) o princípio básico da gestão de contas a pagar é não 
pagar nenhuma conta antes do vencimento. Existem outras considerações que 
devem ser levadas em conta, como por exemplo: possibilidade de melhores 
condições de prazo com outros fornecedores; compensações entre prazos e 
descontos; e possibilidade de renegociação de contratos de longo prazo. 
Acrescenta ainda que, se a empresa tem uma margem de lucro que 
absorve bem os custos financeiros do mercado e se esses custos são maiores 
que o custo do financiamento dos fornecedores, ela deve procurar estender os 
prazos do contas a pagar até onde for possível. Assim, ela aumenta sua 
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capacidade de caixa, que pode ser investida em stocks ou no Contas a Receber e 
pode alcançar um volume maior de vendas. 
É apresentado de seguida, um modelo de controlo de contas a pagar6 que 
poderá ser obtido com o recurso às folhas de cálculo do Excel e onde poderá ser 
visualizado o montante dos compromissos assumidos perante terceiros: 
 
TABELA 7 - Controle das contas a pagar – Fornecedores 
 
Fonte: adaptado de Zdanowicz (2004). 
 
É fundamental ter um bom relacionamento com os fornecedores, pois isso 
tem um impacto directo no caixa da empresa, porque atinge o volume de compras 
e os créditos obtidos. Assim, existem dois aspectos que favorecem o 
relacionamento: primeiro, assegurar um fluxo de caixa suficiente no momento da 
concretização do pagamento; segundo, manter os canais de comunicação abertos 
(Silva 2005). 
Também é importante que os pagamentos normais a terceiros 
(fornecedores e funcionários) sejam efectuados através de cheques nominativos e 
cruzados ou através de transferência bancária ou crédito em conta, assegurando-
se desta forma, que os pagamentos sejam efectuados aos seus beneficiários de 
direito, evitando-se riscos.  
 
 
                                            
6
 A sua definição dependerá do tipo de controlo que a empresa deseja para o seu ramo de 
actividade. 
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3.6.2 – Controle das contas a receber. 
As contas a receber são valores decorrentes das vendas a prazo de 
mercadorias ou produtos e serviços a clientes, ou oriundos de outras transacções 
que não representam o objecto principal da empresa, mas são normais e 
inerentes a actividade. 
Para uma boa administração das contas a receber, são fundamentais as 
funções de planeamento e controlo para a obtenção de resultados efectivos 
relativamente às vendas a crédito (Edno Santos 2001). 
Toda a venda a prazo representa um custo financeiro, o dos recursos que 
serão imobilizados proporcionalmente ao saldo médio das conta a receber, 
adicionando um risco de que o cliente não pague na data do vencimento dos 
títulos (Zdanowicz 2004).  
Segundo Zdanowicz (2004) cabe ao administrador financeiro a 
responsabilidade de analisar os valores a receber para que não haja 
concentração ou carência de recursos financeiros investidos nestes itens, pois 
podem por em risco a liquidez e o dimensionamento do capital de giro da 
empresa. Desta forma, pode-se controlar o nível do valores a receber dentro de 
alguns limites, como a determinação das condições gerais de vendas a prazo, o 
prazo médio de recebimento, a concessão de crédito, o controlo e a cobrança dos 
valores a receber.  
Para um mesmo volume de vendas, quanto maior o período de 
recebimento, maior o investimento em contas a receber, o que implica a 
necessidade de um volume maior de capital de giro para financiar esse 
desfasamento temporal. A redução do prazo de recebimento deve ser um 
propósito constante da gestão de caixa (Silva 2005). 
Tínhamos visto que era errado estabelecer um prazo médio de 
recebimentos acima do prazo médio de pagamentos, devendo aquele ser 
estipulado em função do prazo concedido pelos fornecedores para o pagamento 
das dívidas.  
Um prazo médio de recebimentos alto ou superior ao da concorrência 
indica ineficiência na cobrança ou falta de poder negocial da empresa (Pais 
2004). 
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É através de fichas de cadastro7 e controlo das contas a receber que o 
empresário controla e mantém actualizado o cadastro de clientes, o saldo 
pendente de cada cliente, o controlo de carteiras e a posição global das contas a 
receber.   
As vendas a prazo devem ser registadas diariamente de acordo com o mês 
de vencimento, e as baixas dessas vendas conforme os recebimentos, devendo 
separar-se os valores a receber, relativos ao objecto principal que são os clientes, 
das demais contas que serão outros créditos, assim como as cobranças em 
carteira, das vários tipo de cobrança bancária. 
É apresentado de seguida, um modelo de controlo de contas a receber que 
poderá ser obtido com o recurso às folhas de cálculo do Excel e onde poderá ser 
visualizado o montante de compromissos assumidos por terceiros: 
 
TABELA 8 – Controle de cobranças – Clientes 
Fonte: adaptado de Zdanowicz (2004). 
 
 
Qualquer mudança na política de crédito ou de cobrança exige do 
administrador financeiro um estudo prévio das implicações, não só da liquidez e 
do capital de giro, mas também da rentabilidade que advirão dessa mudança. Os 
títulos de crédito a receber representam um investimento considerável para a 
                                            
7
 O seu objectivo é definir os atributos do cliente, com vista à fixação do limite de crédito. 
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maioria das empresas; a administração eficiente desses títulos poderá 
proporcionar uma economia razoável para a empresa (Zdanowicz 2004).  
3.6.3 – Controle de stocks. 
O Dicionário de Economia (COTTA 1989, 263) define stocks como: 
 
Termo utilizado indistintamente, com várias acepções, quer como 
sinónimo de activo quer em particular aplicado a activos reais: as matérias-
primas ou os produtos semi-acabados. 
A segunda acepção é a mais frequente. Os stocks do empresário 
(ou, no balanço, os valores de exploração) são calculados no princípio e no 
fim do exercício contabilístico. As respectivas variações traduzem quer um 
“investimento em stocks” (se os stocks são mais elevados no fim do 
exercício que no princípio) quer um desinvestimento em stocks (no caso 
contrário). A constituição de stocks pode ser voluntária ou involuntária. 
Quando é voluntária corresponde a motivos de precaução e de 
especulação. O empresário procura dispor, de acordo com a capacidade 
da sua empresa e com o período de produção, de uma quantidade de bens 
suficiente para fazer face a uma variação da procura (precaução). Pode 
também constituir stocks com vista a aproveitar uma variação dos preços 
(especulação). 
Quando é involuntária, a constituição de stocks traduz o erro de 
previsão do empresário. A procura aumentou ou diminuiu mais ou menos 
do que ele contava no momento em que decidiu o volume da sua 
produção. 
 
Para Ribeiro (pág. 71), “stocks é o conjunto das mercadorias ou dos artigos 
acumulados à espera de uma utilização posterior, mais ou menos próxima e que 
permite alimentar regularmente os utilizadores sem lhes impor as interrupções de 
fabrico ou prazos de entrega dos fornecedores.” 
Ainda segundo este autor existem diversas espécies de stocks: 
 Stock normal8: é constituído por material de utilização corrente e 
contínua. Pode tratar-se tanto de materiais, artigos ou produtos necessários à 
exploração da empresa, como de produtos acabados destinados à venda; 
 Stock de peças de substituição: é constituído por material novo e 
recuperado, de emprego excepcional e aleatório mas que é indispensável ter 
                                            
8
 Cada um destes tipos de stock requer uma técnica particular de gestão, porém, só nos 
referiremos a este, por ser, de um modo geral, o que mais sobrecarrega as finanças da empresa. 
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imediatamente à disposição em caso de avaria ou de necessidade imprevisível, 
para assegurar a continuidade de uma exploração; 
 Stock de recuperação: é constituído pelo material usado proveniente, 
por exemplo, de desmontagens mais susceptíveis de reemprego e não ainda nas 
devidas condições. Uma vez em condições, pode ser integrado no stock normal; 
 Stock de excedentes: é constituído pelo material inútil recuperado ou 
mesmo novo que deve ser eliminado de uma forma ou de outra, isto é, revendido, 
saldado e, se preciso for, vendido em sucata; 
 Stock de material em trânsito: é constituído pelo material comprado com 
vista a uma utilização excepcional, mas bem definida e não renovável. Este stock 
não estaciona, portanto, permanentemente em armazém. 
O Plano Oficial de Contabilidade (POC 1989)9 sugere, como conteúdo 
normal de stocks, o seguinte elenco de contas para as empresas: 
 Mercadorias para revenda: engloba todos os bens adquiridos pela 
empresa com destino a venda, desde que não sejam objecto de trabalho posterior 
de natureza industrial; 
 Embalagens: são itens que se destinam à embalagem das mercadorias 
ou produtos, indispensáveis ao seu acondicionamento e transacção; 
 Mercadorias em trânsito: engloba as mercadorias adquiridas, já com as 
despesas de compra efectivadas e que ainda não deram entrada nos armazéns 
da empresa (normalmente referem-se às importações); 
 Mercadorias em poder de terceiros: compreende as mercadorias de 
propriedade da empresa que se encontram à guarda de terceiros ou tenham 
saído em regime de consignação; 
 Produtos acabados: são bens disponíveis para venda e fabricados pela 
própria empresa;  
 Produtos intermédios: são bens que, embora normalmente reentrem no 
fabrico, possam ser vendidos no estado em que estão; 
 
                                            
9
 Actualizado até ao Decreto-Lei nº 35/2005, de 17 de Fevereiro. 
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 Produtos em poder de terceiros: engloba os produtos de propriedade da 
empresa que se encontram à guarda de terceiros ou tenham saído em regime de 
consignação; 
 Subprodutos: engloba os bens de natureza secundária provenientes da 
actividade produtiva e obtidos simultaneamente com os principais; 
 Desperdícios, resíduos e refugos: são os bens derivados do processo 
produtivo que não sejam considerados subprodutos; 
 Produtos e trabalhos em curso: são os que se encontram em produção, 
não estando em condições de ser armazenados ou vendidos; 
 Matérias-primas: engloba os bens que se destinam a ser incorporados 
materialmente nos produtos finais; 
 Matérias subsidiárias: engloba os bens necessários à produção que não 
se incorporam materialmente nos produtos finais; 
 Materiais diversos: engloba os bens necessários à produção e que não 
se sejam matérias-primas nem matérias subsidiárias, como por exemplo, os 
materiais de manutenção e suprimento geral; 
 Adiantamento por conta de fornecedores: regista as entregas feitas pela 
empresa relativas a compras cujo preço esteja previamente fixado e que serão 
incorporadas ao stock; 
 Regularização de existências: serve de contrapartida ao registo de 
quebras, sobras, saídas e entradas por ofertas, bem como a quaisquer outras 
variações nas contas de existências não derivadas de compras, vendas ou 
consumos; 
 Ajustamentos de existências: regista as diferenças relativas ao valor dos 
bens que estão com o seu custo de produção ou aquisição superior ao valor de 
mercado. 
Atendendo ao peso significativo que, normalmente, os stocks têm nos 
activos das empresas comerciais e industriais, estas devem mantê-los sempre 
actualizados e exercer sobre eles um controle permanente10, identificando a 
quantidade  existente, qual valor  do custo de  aquisição, qual  o valor do custo da 
                                            
10
 Com o recurso a fichas de stock e a técnicas selectivas do controlo (de que é exemplo o 
“Método ABC”).  
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mercadoria que foi vendida, qual a frequência com que está sendo comprada a 
mercadoria, em quantos dias os stocks são vendidos, entre outras informações 
que podem auxiliar o dirigente da pequena empresa na tomada de tomada de 
decisões. 
À falta de controlo de stocks está geralmente associada uma forte 
propensão dos dirigentes das pequenas e médias empresas para comprar stocks 
em demasia, o que pode ocasionar problemas financeiros para a empresa.  
Para Santiago (2006, 188) “a questão da valorimetria das existências não é 
pacífica, visto existirem algumas contradições entre o que define o POC, o que 
define o Código do IRC e o que na prática é exequível com custos aceitáveis.” 
Relativamente ao que define o POC (ponto 5.3 – Existências do capítulo 5 
– Critérios de valorimetria), refere que a regra de valorização de entradas de 
existências é o “custo de aquisição11” ou o “custo de produção12” e a regra de 
valorização das saídas de existências, com excepções para algumas actividades 
específicas, são: custo específico, custo médio ponderado, FIFO (First In, First 
Out), LIFO (Last In, First Out) e custo padrão.  
Relativamente ao que define o Código do IRC , cita o seu artigo 26º nº 1: 
“Os valores das existências a considerar nos proveitos e custos a ter em 
conta na determinação do resultado do exercício são os que resultarem da 
aplicação dos critérios que utilizem: 
a) Custos efectivos de aquisição ou de produção; 
b) Custos padrões apurados de acordo com princípios técnicos e 
contabilísticos adequados; 
c) Preços de venda deduzidos da margem normal de lucro; 
d) Valorimetrias especiais para as existências tidas por básicas ou 
normais.” 
                                            
11
 Custo de aquisição de um bem é a soma do respectivo preço de compra com os gastos 
suportados directa ou indirectamente para o colocar no seu estado actual e no local de 
armazenagem. 
12
 Custo de produção de um bem é a soma dos custos das matérias-primas e outros materiais 
directos consumidos, da mão-de-obra directa, dos custos industriais variáveis e dos custos 
industriais fixos necessariamente suportados para produzir e colocar no estado em que se 
encontra e no local de armazenagem  
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Assim sugere-se o controlo dos stocks pelo sistema de inventário 
permanente, através da seguinte ficha simplificada de stocks que poderá ser 
obtida com o recurso às folhas de cálculo do Excel: 
 
TABELA 9 - Ficha de controle de Stocks 
   
 Fonte: adaptado de Souza (2000). 
 
Este modelo de ficha teve como preocupação a visualização da 
movimentação da conta de mercadorias, podendo ser incluídos outros dados 
(como por exemplo, o nome do fornecedor da mercadoria), a fim de suprir as 
necessidades internas de cada empresa. 
Os investimentos em stocks são a base para a obtenção de lucros, pois 
eles podem trazer um retorno sobre o valor investido muito maior que qualquer 
outro activo. No entanto, devem ser dimensionados de maneira a compatibilizar a 
capacidade de caixa com os objectivos das vendas, já que stocks em excesso 
absorvem recursos que poderiam ter outro destino, reduzem a capacidade de 
lucro da empresa, além de gerar custos financeiros, custo de carregamento físico, 
etc. (Silva 2005). 
A empresa deve evitar o congelamento de recursos financeiros em stocks, 
considerando ainda que stock não paga dívida ao não apresentar uma liquidez 
como a do disponível e dos valores a receber (Zdanowicz 2004). 
Todo o investimento em stocks é sempre uma privação de outros 
investimentos mais rentáveis (Ribeiro sd).    
Logo é necessário que se estabeleçam níveis correctos de stocks, 
enquadrados por padrões mínimos e máximos, ditados pela segurança e bom 
senso. Deve-se procurar reduzir o investimento desnecessário e possibilitar o 
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fluxo normal de produção/vendas de forma contínua e uniforme, mantendo, 
porém, um stock mínimo para evitar interrupções no processo produtivo e garantir 
a rentabilidade do capital aplicado. 
Para Zdanowicz (2004), o dimensionamento do nível correcto de stocks 
está relacionado directamente com a capacidade financeira da empresa e na 
fixação do capital de giro necessário para as suas actividades operacionais. 
Assim, empresa deve analisar periodicamente a política de stocks, em 
termos de rotação dos mesmos e do prazo médio de reposição, com a finalidade 
de verificar o comportamento e o dimensionamento dos stocks. 
Segundo Silva (2005) quanto maior é o giro, maior é o retorno que o 
investimento em stocks proporciona, maior também é a liquidez do investimento. 
Um prazo médio alto de mercadorias em armazém poderá indicar que as 
mercadorias estão obsoletas, ou houve compras acima do uso normal no ciclo 
operacional, enquanto que um prazo médio baixo de mercadorias em armazém 
poderá indicar uma boa gestão mas com risco de roturas (Pais 2004). 
Já um prazo médio alto de matérias em armazém poderá indicar que houve 
uma diminuição de produção, má gestão das necessidades, enquanto que um 
prazo médio baixo de matérias em armazém, poderá indicar uma boa gestão mas 
com risco de roturas (Pais 2004). 
Um prazo médio alto de produtos em armazém poderá indicar que alguns 
produtos podem estar obsoletos, ou houve produção para fazer face a vendas 
sazonais, enquanto que um prazo médio baixo de produtos em armazém poderá 
indicar uma boa gestão mas com risco de roturas (Pais 2004). 
Para Longenecker, Moore e Petty (1997) os administradores devem 
praticar restrições sobre os stocks, mantendo-os sob rédeas curtas. Uma 
administração de stocks inadequada e sem controlo poderá resultar num aumento 
substancial dos custos, criando uma perda de recursos para a pequena empresa.  
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SMi = C x APE + PE x AC + AE x AC 
3.6.3.1 – Stock mínimo. 
Uma administração de stocks sem causar danos à saúde financeira da 
empresa passa pela utilização de stocks mínimos. 
Refere Zdanowicz (2004) que a política e a determinação dos níveis de 
stocks consistem basicamente na fixação de um stock mínimo, um stock de 
segurança ou lote económico de matérias-primas, produtos em processamento, 
produtos prontos e materiais secundários, como de manutenção, expediente, 
conservação, etc. 
Ainda segundo este autor, o stock mínimo visa manter ininterrupto o fluxo 
de consumo e de vendas, quando eventualmente ocorrerem situações anormais 
de mercado, podendo ser adoptada para o seu cálculo, a seguinte fórmula: 
 
 
 
 
 
Onde: 
SMi = stock mínimo 
C = consumo 
APE = Atraso no prazo de entrega 
PE = Prazo de entrega 
AC = aumento do consumo 
AE = atraso de entrega 
 
 
Desta fórmula, podem-se identificar três vantagens, a saber: 
 Obriga o levantamento do stock físico; 
 Facilita a manipulação dos stocks; e 
 Favorece a aquisição de lotes económicos.  
 
Contudo, tem o inconveniente de aumentar o custo de aquisição e 
transporte, assim como a sua utilização é difícil para stocks muito diversificados. 
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Consumo médio mensal x tempo de cobertura 
De acordo com o SEBRAE (Serviço Brasileiro de Apoio à Pequena e Média 
Empresa), o stock mínimo pode ser calculado com recurso à seguinte formula: 
 
 
 
 
Onde: 
 O consumo médio mensal é igual ao número de unidades vendidas num 
determinado período a dividir pelo número de meses desse período; 
 O tempo de cobertura é o prazo que o produto leva para ser reposto 
envolvendo as seguintes variáveis: 
 a) Prazo de informação: é o tempo necessário para tomar-se 
conhecimento sobre o produto a ser adquirido e pedir orçamentos; 
 b) Prazo de entrega do pedido: é o tempo desde que se toma 
conhecimento de que é necessário comprar um produto até à realização do 
pedido ao fornecedor; 
c) Prazo de entrega do produto: é o tempo que o produto pedido demora a 
chegar à empresa; 
d) Prazo de recebimento: tempo necessário desde o momento da chegada 
do produto até à sua colocação à disposição para venda ou produção; 
e) Margem de segurança: é o tempo para cobrir eventuais atrasos 
relativamente aos prazos das alíneas anteriores.     
 
Este stock é por natureza improdutivo e para além de imobilizar capitais, 
ocupa um lugar muitas vezes escasso nos armazéns. Daí a necessidade de 
reduzir a sua importância de forma a permitir a cobertura dos riscos de ruptura 
(Ribeiro sd). 
3.6.3.2 – Stock de segurança ou lote económico de compra. 
O Lote Económico de Compra (LEC) é um dos modelos mais utilizados na 
gestão financeira de stocks. O LEC procura a melhor estratégia para achar qual 
vai ser a quantidade que deve ser mantida em stock e em que tempo deve ser 
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Q* =         (2V x CP) / CE  
feito um novo pedido, isto é, auxilia a achar a quantidade óptima de cada pedido 
(Q*), de maneira que os custos totais, compreendidos pelo custo do pedido e o 
custo de armazenagem, sejam os menores possíveis (Silva 2005). 
 Segundo Silva (2005), a determinação do LEC pode ser obtido pela 
seguinte fórmula: 
 
 
 
 
 
 
Onde: 
Q* = quantidade de cada pedido ou lote económico 
V = volume de unidades vendidas ou consumidas no período 
CP = custo de cada pedido (pessoal, formulários, comunicações, seguros, etc.) 
CE = custo de posse ou armazenagem de cada unidade (todos os custos com a 
armazenagem) 
 
É dando à quantidade a encomendar o valor económico assim definido que 
se reduzirá ao valor mais baixo possível o total dos encargos com o pedido e das 
despesas de posse do stock. 
 
Os dados indicados fornecem ainda os seguintes elementos: 
- stock médio do produto ……………………………Q* / 2 
- nº de pedidos ou encomendas no período ………V / Q* 
- tempo entre cada pedido ……………………….....Período / (V/Q*) 
 
O tempo de recompra dever ser considerado adequado, porque as 
compras antecipadas geram custos maiores de carregamento e aceleram as 
saídas de caixa; e as compras atrasadas geram perdas de vendas.  
Silva (2005) define ainda ponto de recompra (P) como o momento em que 
a empresa deve fazer o pedido de stock ao fornecedor, podendo ser obtido 
multiplicando as vendas diárias pelo tempo estimado de recebimento do pedido. 
O ponto de recompra também pode ser obtido com base no prazo de entrega dos 
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SMa = SMi + LEC 
P = PE x DV + SS 
 
pedidos mais um stock de segurança para cobrir os dias necessários para o 
processamento do pedido, eventuais atrasos na entrega e aumentos de vendas. 
 
 
 
 
Onde: 
PE = prazo de entrega ou atendimento dos pedidos 
DV = vendas diárias 
SS = stock de segurança (em dias de vendas) 
 
Quando o stock atingir P unidades, deve ser efectuado novo pedido. 
Este autor ressalta a importância de quando o nível do stock estiver abaixo 
do ponto de recompra, a quantidade a ser adquirida corresponderá ao lote 
económico de compra mais as quantidades necessárias para repor o ponto de 
recompra. 
O ponto de recompra é apenas um indicador na definição da política de 
compras, de entre outros indicadores: capacidade de armazenagem (à parte do 
custo); descontos por volume; alterações no preço do produto; deterioração; 
obsolescência; etc. 
3.6.3.3 – Stock máximo. 
Para Zdanowicz (2004) o stock máximo (SMa) é igual à soma do stock 
mínimo (SMi) e do lote económico de compra (LEC). É entre o stock máximo e o 
stock mínimo que o stock oscilará em condições anormais de equilíbrio entre o 
abastecimento de stock (seja através da compra ou através da produção) e o 
consumo. 
 
 
 
 
Sabendo calcular o stock máximo e o stock mínimo, o empresário saberá 
administrar os seus stocks.  
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Na administração de stocks é de extrema importante a própria avaliação da 
sistemática utilizada, verificando-se a falta de stock e sua consequência, como a 
obsolescência, a deterioração e os custos dos mesmos. Também é preciso 
comparar a execução real com a planeada, com vista ao aperfeiçoamento da 
política adoptada (Zdanowicz 2004). 
3.6.4 – Controle das disponibilidades. 
De acordo com o Plano Oficial de Contabilidade esta conta “inclui as 
disponibilidades imediatas e as aplicações de tesouraria de curto prazo”, isto é, 
inclui: 
 meios líquidos de pagamento de propriedade da empresa; 
 valores que a empresa tem em depósito nas instituições de crédito, nas 
diversas modalidade; e 
 títulos de crédito de curto prazo (a menos de 1 ano). 
. 
Refere Zdanowicz (2004, 188) que “a administração do disponível é o 
aspecto chave do objectivo liquidez para a administração financeira. Quanto 
maiores forem os recursos disponíveis em caixa, mais prontamente a empresa 
poderá honrar com os seus compromissos. No mesmo sentido, quanto mais 
recursos puder aplicar no sistema operacional de seus negócios, crescentes 
deverão ser as taxas de retorno sobre os investimentos realizados.” 
“A administração do disponível compreende o controle da eficiente 
utilização de recursos da empresa, em investimentos facilmente convertíveis em 
numerário e das fontes externas que podem proporcionar imediatos aportes de 
recursos financeiros quando necessários.” 
Ainda segundo este autor, são três as motivações que levam as empresas 
a manter recursos em disponibilidade, a saber: 
 Para transacção: a empresa precisa atender aos pagamentos que 
advêm da sua actividade empresarial; 
 Por precaução: toda a empresa constitui reservas para atender a 
desembolsos inesperados, isto é, não previstos no planeamento e por isso, 
quanto melhor for a projecção de caixa, menor será o saldo necessário; e 
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 Para especulação: a empresa de acordo com o modelo Capitalista, 
procura sempre tirar vantagens nas oportunidades empresariais, tanto no 
mercado financeiro, como em compras, com bons descontos, pagamentos 
antecipados, etc. 
O controle das disponibilidades é fundamental para qualquer empresa 
independentemente da sua dimensão.  
É com base no controle das disponibilidades que é efectuado o 
acompanhamento da movimentação financeira da empresa, permitindo a 
manutenção do saldo em caixa e bancos actualizado, para que o empresário 
possa não só avaliar a disponibilidade do dinheiro para fazer face aos 
pagamentos, como também estabelecer planos de pagamentos em face do 
dinheiro disponível e obter assim, maior segurança e controlo do dinheiro da 
empresa. 
Assim e conforme refere Zdanowicz (2004), o executivo financeiro deverá 
ter muito cuidado ao administrar o activo disponível, tendo em conta os seguintes 
requisitos necessários: 
 Aceleração do processo de recebimentos; 
 Controlo nos pagamentos; 
 Estabelecimento de saldo mínimo que dependerá da necessidade de 
caixa para transacção e eficiência da administração do disponível; 
 Existência de planeamento e controle financeiros. 
3.6.4.1 – Controle de caixa. 
De acordo com o Plano Oficial de Contabilidade esta conta “inclui os meios 
de pagamento, tais como notas de banco e moedas metálicas de curso legal, 
cheques e vales postais, nacionais ou estrangeiros”, não devendo incluir selos de 
correio e vales de caixa13. 
A caixa por ser uma das áreas mais sensíveis a furtos ou desvios de 
verbas, é aconselhável que as empresas: 
                                            
13
 Estes, a existirem, devem ser por períodos muito curtos e devem ser substituídos de imediato 
pelos documentos definitivos das despesas que cobriram. 
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CONTROLE DA CONTA MOVIMENTO CAIXA
MÊS ________/________
DATA CONTA HISTÓRICO ENTRADAS SAÍDAS
TOTAL DE MOVIMENTAÇÃO
Saldo anterior
Saldo actual
Saldo para conferência
 segreguem funções entre as pessoas encarregues do manuseamento 
de valores, isto é, a divisão do trabalho de manipulação do caixa em várias 
rotinas, sendo cada uma atribuída a um funcionário diferente; 
 utilizem os valores de caixa para cobrir pequenas despesas 
(constituição de um “fundo fixo de caixa”); 
 registem todos os factos administrativos que envolvam entradas e 
saídas de dinheiro em “folhas de caixa”; 
 confiram pontualmente e de surpresa o saldo de caixa. 
 
A seguir é ilustrado um modelo de controlo de caixa que poderá ser obtido 
com o recurso às folhas de cálculo do Excel: 
 
TABELA 10 - Ficha do movimento de Caixa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Fonte: Souza (2000). 
 
Segundo Zdanowicz (2004, 189-190) “todo o administrador financeiro deve 
ter a preocupação com a determinação do nível desejado de caixa, captando 
quando este for insuficiente ou aplicando os excedentes de caixa em outros itens 
do activo da empresa, de modo a permitir um retorno adequado e seguro, 
viabilizando assim, no momento de amortizar empréstimos ou resgatar as 
aplicações, em actividades realmente produtivas. 
O objectivo é minimizar o nível de caixa sem que, ao mesmo tempo, o 
saldo de segurança ponha em risco a capacidade da empresa em pagar suas 
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obrigações na data do vencimento.” A determinação do nível desejado de caixa 
depende dos seguintes factores:” 
 Desfasamento entre as entradas e saídas de caixa: deverá ser 
assegurado um conveniente suporte financeiro para os períodos em que as 
saídas superam as entradas de caixa.  
Assim, é desejável que o nível de caixa seja convenientemente planeado e 
controlado, de forma a revelar o escalonamento e magnitude das entradas e 
saídas de caixa, bem como os períodos durante os quais haverão escassez ou 
excedente de caixa disponível para investimento temporário; 
 Disponibilidade de outras fontes de recursos: o nível de caixa para 
atender tanto aos fluxos previsíveis como aos imprevisíveis do caixa, poderá 
depender, em parte, da empresa dispor de outras fontes suficientes de recursos, 
isto é, poderão existir recursos dentro ou fora da empresa que poderão ser 
suficientes para atender aos escalonamentos inesperados do caixa.  
Quanto melhor for a posição de crédito da empresa, menor será o nível 
desejado de caixa; 
 Relação com os bancos: o nível do saldo de caixa depende, em parte, 
da selecção do banco, isto é, da sua situação económico-financeira e proximidade 
da empresa, dos serviços que oferece e da capacidade administrativa, em termos 
de recursos humanos e técnicos, com especial relevância para a rapidez com que 
um título é cobrado e depositado na conta da empresa, facilitando o controle dos 
valores a receber; e do número de contas bancárias que a empresa mantém em 
movimento e volume de depósitos necessários como contrapartida pelos seus 
serviços prestados;  
 Utilização de numerário inactivo: projectadas as necessidades futuras de 
recursos da empresa e dimensionado o volume de entradas e saídas de caixa, 
conclui-se da existência de excedentes de caixa, cuja aplicação no mercado 
financeiro dependerá do tempo que esses excedentes estarão disponíveis. 
Na determinação de quanto deverá ser mantido em caixa, deverão ser 
analisados os aspectos de custos e receitas desta manutenção, isto é, uma 
análise de benefício/custos, em que o custo é a receita não obtida pela não 
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aplicação de excedentes de caixa e o benefício é o custo evitado, pelo pagamento 
das obrigações da empresa, sem necessidade de obter recursos de terceiros. 
O administrador financeiro deverá considerar as seguintes alternativas para 
aplicação dos excedentes de caixa: 
 Compra de stocks adicionais de matérias-primas e outros materiais 
utilizados pela empresa no seu processo produtivo, aproveitando preços; 
 Pagamento antecipado de compras de materiais, com descontos 
compensadores relativamente à taxa de juro do mercado; 
 Investimento na própria empresa no seu processo operacional, com 
melhorias, modernização e racionalização da produção, bem como no 
aperfeiçoamento de recursos humanos; 
 Aquisição de títulos mobiliários de alto grau de liquidez, isto é, não 
deverá haver perdas quando a empresa resolver liquidar a sua posição para 
recuperar o dinheiro aplicado e reutilizá-lo nas suas actividades operacionais; 
 Participação em outras empresas, associadas ou controladas; e 
 Constituição de uma nova unidade de negócio.  
3.6.4.2 – Controle de bancos. 
De acordo com o Plano Oficial de Contabilidade esta conta “respeita aos 
meios de pagamento existentes em contas à vista nas instituições de crédito.” 
Na opinião de Silva (2005, 26) “o administrador financeiro deve manter um 
bom relacionamento com as instituições financeiras, para obter adequados limites 
de crédito, taxas de juro em caso de financiamento, taxas de aplicação de 
recursos, entre outros.”  
Frezatti (1997, 58) refere-se ao relacionamento bancário como algo que é 
fundamental na gestão da liquidez de qualquer organização. “Afinal de contas, o 
parceiro financeiro viabiliza as transacções de captação, investimento e de 
serviços, de maneira cada vez mais integrada aos sistemas de informação das 
empresas. Trata-se de um relacionamento muito importante, situação em que 
temos, de um lado, a instituição financeira como fornecedora de serviços e 
crédito, e de outro lado as empresas em geral.” 
Fluxo de Caixa – Proposta de um modelo adaptado para micro e pequenas empresas. 
 
Página 81 
Refere Assaf Neto e Silva (2006, 103) que “boa parte da administração do 
disponível passa por uma instituição financeira, seja no recebimento e no 
pagamento, através da troca de cheques, na aplicação das folgas financeiras ou 
na obtenção de recursos para suas necessidades financeiras. Pelo volume de 
recursos que isto representa, a optimização da administração da liquidez da 
empresa passa pela negociação com os bancos. Entender a forma como funciona 
o sistema financeiro é condição primordial para obter mais vantagens na 
administração do caixa.” 
Para Zdanowicz (2004: 191) “os bancos são grandes aliados da empresa, 
não só pelo crédito que oferecem, mas principalmente, pela série de serviços que 
são colocados à sua disposição, com destaque especial para os sistemas de 
cobrança das contas a receber (recebíveis),” como forma de transferência para o 
banco de parte do problema de liquidez da empresa. 
Em termos de reciprocidade bancária, o número de contas e respectivos 
saldos que as instituições financeiras exigem das empresas como contrapartida 
pelos seus serviços prestados, deve ser regulado de acordo com a capacidade 
que a empresa tem em manter para cada uma delas, um saldo médio satisfatório, 
não comprometendo a sua liquidez. 
Assaf Neto e Silva (2006, 104) definem float14 como a diferença existente 
entre o saldo da conta de uma empresa no banco e o valor registado pela 
empresa em seus controles bancários e acrescentam: “o float é sempre favorável 
ao banco e deve ser usado pela empresa na discussão da reciprocidade bancária, 
quando for necessária a captação de recursos de curto prazo ou quando se 
precisar de uma taxa de aplicação melhor.” 
 Deverá ser determinado para cada caso, um método específico que vise 
acelerar a cobrança, de acordo com os valores a receber e as características dos 
devedores. A empresa ao ganhar mais rapidez na cobrança de cheques, diminui 
as perdas monetárias ao libertar recursos mais rapidamente que poderão ser 
aplicados em investimentos que ofereçam alguma rentabilidade e também terá 
mais rapidamente conhecimento da existência de cheques sem provisão e 
situações de fragilidade de créditos.  
                                            
14
 Também pode ser definido como o montante de recursos transitórios que permanece no banco.  
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  Vimos anteriormente que os pagamentos em dinheiro devem limitar-se às 
pequenas despesas. Assim, os restantes pagamentos devem ser efectuados por 
via bancária e todas as importâncias recebidas pela empresa devem ser diária e 
integralmente depositadas.       
Relativamente às saídas de recursos e por questões de controlo e 
segurança, os cheques devem ser emitidos nominativamente, cruzados e com 
cópia de segurança e registada a sua movimentação em conta corrente, com a 
descrição do que efectivamente foi pago.  
A seguir é proposto um modelo de controlo da movimentação da conta 
corrente, em tudo idêntico ao modelo anteriormente apresentado de controlo de 
caixa e que poderá ser obtido com o recurso às folhas de cálculo do Excel: 
 
TABELA 11 - Ficha do movimento de Banco 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
        
        Fonte: Souza (2000). 
 
Devido ao sistema de compensação de cheques, no caso de uma 
cobrança feita pela instituição financeira, a data do pagamento feito pelo cliente 
não coincide com a data em que o dinheiro está efectivamente disponível para a 
empresa (é o que Assaf Neto e Silva chamam de float), dando origem a 
diferenças entre o saldo da conta da empresa no banco e o valor registado pela 
empresa nos seus controles bancários. 
Devem por isso, as contas bancárias ser reconciliadas periodicamente, 
através da comparação entre os extractos contabilísticos e os extractos 
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EMPRESA XPTO 
 
 
Banco ………………………………………………………………………………. 
Reconciliação da conta corrente nº ……….. em ………………………………. 
Saldo segundo o extracto bancário ……………………………...  ……... 
 
 Cheques pendentes 
     Nº  Datas: Razão  Datas: Banco   Valor 
……….. ………………  ………………  ……….  ………. 
……….. ………………  ………………  ……….  ………. 
……….. ………………  ………………  ……….  ………. 
 
 Depósitos em trânsito 
     Nº         Valor 
……….. ………………  ………………  ……….  ………. 
……….. ………………  ………………  ……….  ………. 
……….. ………………  ………………  ……….  ………. 
 
 Outras operações 
A adicionar 
Descrição        Valor 
………….. ………………  ………………  ……….  ………. 
………….. ………………  ………………  ……….  ………. 
 
A subtrair  
Descrição        Valor 
………….. ………………  ………………  ……….  ………. 
………….. ………………  ………………  ……….  ………. 
 
Saldo segundo o Razão …………………………………………..  ……... 
 
Preparado por …………   Data …………   Aprovado por …………   Data ………… 
 
 
bancários, listando-se todos os movimentos pendentes e justificando-se os 
desfasamentos temporais, utilizando-se para o efeito o seguinte modelo de 
reconciliação bancária:  
 
FIGURA 7 – Modelo de apresentação de reconciliação bancária. 
Fonte: Costa (1995). 
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3.6.5 – Margem de contribuição. 
Eliseu Martins (1998) define margem de contribuição como a diferença 
entre a Receita e o Custo Variável de cada produto. É o valor que cada unidade 
efectivamente traz a mais para a empresa entre a sua receita e custo que de facto 
provocou e que pode ser-lhe imputado sem erro. 
Para as operações de planeamento e controlo é essencial compreender a 
relação directa entre a variabilidade do custo em relação à sua actividade base. 
Um aspecto fundamental para a tomada de muitas decisões e para a 
análise da rendibilidade é a repartição dos custos segundo a sua variabilidade 
com o volume de actividade, isto é, o comportamento dos custos em relação ao 
volume de produção, tornando-se, por isso, imprescindível a separação entre 
custos fixos e custos variáveis. 
Edno Santos (2001) define os custos fixos como gastos que não variam em 
relação à quantidade produzida ou vendida, isto é, um aumento ou redução nessa 
quantidade deixa inalterados esses gastos; enquanto que os custos variáveis são 
gastos que variam em relação à quantidade produzida ou vendida, isto é, um 
aumento ou redução nessa quantidade implica, respectivamente, um aumento ou 
redução nesses gastos. 
Enquanto os custos fixos tendem a variar com o tempo, isto é, são custos 
que proporcionam a capacidade para produzir ou vender produtos, já os custos 
variáveis tendem a variar com os níveis de actividade, isto é, são custos que 
resultam da utilização da capacidade existente para produzir ou vender produtos. 
Na opinião de Edno Santos (2001) o apuramento dos custos unitários totais 
está sujeita a controvérsias em função do rateio dos custos indirectos. Quando 
estes não forem preponderantes na estrutura de custos da empresa ou seus 
critérios de imputação conduzirem a valores não confiáveis, poderá ser utilizado o 
custeio directo para avaliação do lucro dos produtos e serviços. 
E acrescenta: “a utilização do custeio directo fornece o lucro directo do 
produto, também conhecido como margem de contribuição e que corresponde à 
diferença entre o preço de venda e o custo directo.”  
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Q = F / (P – V) 
O custo directo, também conhecido por custo variável, considera que 
somente os gastos variáveis são considerados custos dos produtos vendidos, 
enquanto que os gastos fixos são levados a resultados do exercício.  
A determinação da quantidade que é necessária vender para que a 
empresa não tenha lucro nem prejuízo, é-nos dada quando a margem de 
contribuição é igual aos custos fixos, também conhecido por ponto crítico de 
vendas ou ponto de equilíbrio.  
3.6.6 – Ponto de equilíbrio. 
As empresas têm que produzir e vender quantidades de produtos 
suficientes para cobrir os gastos, tanto os fixos como os variáveis. 
O ponto de equilíbrio, também conhecido como ponto crítico das vendas ou 
limiar da rendibilidade, define-se, normalmente, como a quantidade ou valor das 
vendas a que corresponde a um resultado nulo. 
Segundo Silva (2005) utilizando a análise do ponto de equilíbrio, também 
conhecido como break even point, é possível verificar o volume de vendas para 
se obter o lucro zero, em que a receita da empresa iguala o total do seu custo; 
quando as vendas da empresa ficarem acima do ponto de equilíbrio, é porque 
começará a ter lucro. 
Refere Edno Santos (2001, 232) que “toda a empresa precisa de certo 
volume de vendas para poder cobrir seus custos fixos, já que estes representam 
um encargo desvinculado do volume de produção. Desse modo, somente a partir 
de um determinado volume de vendas é que a empresa começa a ter lucro.” 
Ainda segundo este autor e considerando que a empresa apenas vende 
um produto, o seu ponto de equilíbrio em quantidade vendida (Q), é dado pela 
seguinte fórmula: 
 
 
   
Onde:  
F = Custo total fixo 
P = Preço de venda unitário (líquido de impostos) 
V = Custo variável unitário 
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V = F / MC 
No caso da empresa vender mais do que um produto (que é o caso da 
grande maioria), o ponto de equilíbrio em volume de vendas (V), é dado pela 
seguinte fórmula:  
 
 
 
Onde: 
MC = % da margem de contribuição média da empresa (é igual à receita total 
menos o custo total variável dividido pela receita total)  
 
É no ponto de equilíbrio que a margem de contribuição é igual ao custo 
fixo, já que o lucro é nulo. 
Para avaliarmos se o ponto de equilíbrio é adequado, é necessário 
compará-lo com a capacidade de produção ou operação da empresa e quanto 
menor o ponto de equilíbrio, mais fácil será a empresa gerar lucro.  
Edno Santos (2001) refere-se ainda ao ponto de equilíbrio de caixa, como 
o ponto de equilíbrio que pode ser calculado sem os custos que não geram saídas 
de caixa (como por exemplo a depreciação) e, assim, indicar o volume mínimo de 
vendas necessário à cobertura apenas das saídas de caixa. 
Ainda segundo este autor (pág. 236), “quando as vendas de uma empresa 
situam-se entre o ponto de equilíbrio de caixa e o ponto de equilíbrio económico, 
ela estará operando sem lucro, mas mantendo sua solvência por causa dos 
custos não desembolsados.” 
Concluindo, o ponto de equilíbrio tem como objectivo principal mostrar para 
a empresa o que ela precisa de produzir e vender para cobrir todos os seus 
custos e despesas (fixos e variáveis) e dar lucro. Cada empresa tem o seu próprio 
ponto de equilíbrio. A análise do ponto de equilíbrio deve ser feita com cautela, 
tendo em conta as peculiaridades da empresa, ramo de actividade, estrutura de 
custos e qualidade da informação na base de cálculo, bem como à margem de 
contribuição, que terá relação e reflexo directamente no fluxo de caixa (Silva 
2005).  
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3.6.7 – EBITDA. 
Surgiu no mercado norte-americano na década de 70 e é a abreviação de 
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization e significa lucro 
antes dos juros, impostos, depreciações e amortizações.  
É também chamado ou apresentado como “Fluxo de Caixa Operacional 
(Operational Cash Flow)” por levar em conta apenas o desempenho operacional 
da empresa e não reflectir o impacto no resultado, dos itens extraordinários, das 
despesas com investimentos e das mudanças havidas no capital de giro. Assim, o 
EBITDA é obtido a partir do Lucro Operacional Líquido antes dos impostos, 
adicionando-se os juros, depreciação e amortização.  
É considerado uma importante ferramenta de avaliação de performance 
operacional. Sem necessidade de sujeitar-nos a cálculos dos prazos médios, 
necessidades de capital de giro e outras variáveis que influenciam a geração de 
caixa operacional, dá-nos uma aproximação da geração operacional de caixa da 
empresa. 
O EBITDA para Silva (2005) é o caixa gerado pelos activos tipicamente 
operacionais; equivale ao potencial de caixa que o activo operacional de uma 
empresa é capaz de gerar, antes de considerar até mesmo o custo de qualquer 
recurso captado. 
O EBITDA não representa o fluxo de caixa físico já acontecido no período, 
uma vez que é provável que parte das vendas não tenha sido recebida e parte 
das despesas não tenha sido paga, correspondendo assim, ao potencial de 
geração tipicamente operacional de caixa. O que se pretende com o EBITDA é o 
potencial de produção de caixa, proveniente dos activos meramente operacionais, 
que são os valores antes de considerar as depreciações e amortizações, as 
receitas e despesas financeiras e os impostos sobre o resultado (Silva 2005). 
Quanto maior o EBITDA de uma empresa, maior é o seu valor de mercado, 
pois todos ambicionam uma empresa que gere dinheiro; e quanto maior a relação 
entre o EBITDA e o valor investido no activo, tanto melhor. 
Há ainda quem o utilize como excelente medidor de desempenho 
empresarial. Ao calcular a margem EBITDA (quociente entre o EBITDA e as 
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Receitas Operacionais Líquidas) dá-nos a conhecer qual das empresas é a mais 
eficiente dentro do seu segmento ou ao longo de um período analisado. 
Embora alvo de algumas críticas, entre elas a mais relevante é o facto de 
não levar em consideração a variação no capital de giro e seu consequente 
impacto sobre a geração de caixa da empresa, o EBITDA continuará sendo 
utilizado porque é um bom indicador para a avaliação da tendência dos lucros da 
actividade principal de uma empresa. Contudo, por existirem diferenças 
significativas entre o EBITDA e o Fluxo de Caixa Operacional, o EBITDA não é 
ideal na substituição ao Fluxo de Caixa Operacional, continuando este a ser a 
melhor forma de saber quanto está produzindo o “Caixa” de uma empresa.       
Como qualquer outro indicador, deve ser utilizado com cautela, 
ponderando-se as suas vantagens com as suas limitações e portanto, outros 
indicadores tradicionais deverão continuar presentes nas análises e avaliações do 
desempenho operacional das organizações e da qualidade da informação na 
administração do fluxo de caixa. 
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4 – PROPOSTA PARA A ELABORAÇÃO DE UM MODELO 
ADAPTADO DE FLUXO DE CAIXA. 
Segundo Frezatti (1997) antes de iniciada a montagem do fluxo de caixa 
projectado, é necessário que o gestor tenha uma visão geral do que o espera e 
que perceba os passos requeridos. 
É através da estruturação e elaboração das informações que o empresário 
ou administrador financeiro dispõe de dados ao planeamento e implementação do 
Fluxo de Caixa.  
O Fluxo de Caixa ao possibilitar o planeamento, controlo e 
acompanhamento dos recursos financeiros de uma empresa, torna-se numa 
ferramenta indispensável ao processo de tomada de decisões e quando 
devidamente utilizado, faz bem à saúde das finanças das empresas, contribuindo 
para a obtenção de melhores resultados. 
Será apresentada uma proposta de adaptação de um modelo Fluxo de 
Caixa simplificado para micro e pequenas empresas comerciais, no sentido de 
auxiliar o equilíbrio entre as entradas e saídas de caixa no curto prazo, onde a 
implementação do Fluxo de Caixa disponibilizará informações financeiras e 
permitirá antever as necessidades ou sobras de caixa, facilitando o processo de 
tomada de decisões pelos empresários. 
4.1 – O que é importante saber na elaboração do Fluxo de Caixa. 
Pretende-se mostrar a relação de precedência entre as etapas, isto é, a 
primeira coisa a ser definida é o que se pretende com o fluxo de caixa, qual a sua 
utilidade para o processo de tomada de decisão da empresa. Uma vez definido, 
pode-se discutir o horizonte, o plano de contas e recolha de dados e a elaboração 
da arquitectura do sistema. 
Após percorrer e definir aqueles elementos, o fluxo de caixa projectado 
estará sendo elaborado. Após a projecção, deve ser desenvolvida a análise dos 
resultados e uma vez satisfeitas as necessidades, deve ser obtida a aprovação, 
para, posteriormente, ser processado o acompanhamento. 
Na figura seguinte, será demonstrado os passos a serem seguidos para a 
montagem do fluxo de caixa: 
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ENFOQUE 
REUNIÃO DE 
DADOS 
PLANO DE 
CONTAS PERÍODO 
ELABORAÇÃO DO FLUXO 
DE CAIXA 
PLANEAMENTO 
ANÁLISE, DECISÃO 
e CONTROLO 
ORGANIZAÇÃO ACOMPANHAMENTO 
FIGURA 8 – Passos para a elaboração do fluxo de caixa. 
 
Fonte: Adaptado de Frezatti. 
4.1.1 – Enfoque. 
O primeiro passo a ser dado é o modo de considerar ou entender o fluxo 
de caixa na organização; é necessário saber para que serve o fluxo de caixa na 
organização. O fluxo de caixa será utilizado como instrumento táctico ou será 
utilizado estrategicamente? Quem o vai utilizar e com que frequência? Quem o vai 
elaborar? Devem ser dadas respostas necessárias ao processo de decisão e que 
requeiram o fluxo de caixa.  
Segundo Frezatti (1997) o importante é entender a utilidade do fluxo de 
caixa para o processo de tomada de decisão. Ele deve trazer benefícios, 
facilitando, agilizando e suportando o processo de decisão. Caso contrário, 
esqueça o instrumento. 
4.1.2 – Período. 
Discutir o horizonte implica definir o período pelo qual a empresa se 
preocupa e mobiliza para obter resultados de caixa. Pode fazê-lo para 30 dias, 90, 
360, enfim, o período que trouxer benefício ao processo decisório da empresa. O 
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critério correcto consiste em usar o horizonte que tenha utilidade em termos de 
decisão para a empresa (Frezatti 1997). 
Relacionado com o período da projecção do fluxo de caixa, estão as suas 
revisões. Quanto melhores forem tais revisões, melhor será o nível de exactidão 
possível à organização e quanto mais confiáveis forem as informações, melhor o 
aproveitamento do fluxo de caixa. Algumas empresas utilizam o sistema rollover 
que consiste numa projecção do fluxo de caixa para cinco semanas e a cada 
semana que sai do demonstrativo, uma nova entra. Outras empresas elaboram o 
fluxo de caixa diário para um período de 30 dias, efectuando o seu 
acompanhamento e ao aproximar-se a última semana do período, elaboram novo 
fluxo de caixa.  
Para as empresas que iniciam a utilização do fluxo de caixa, é 
recomendada a projecção de curto prazo, considerando os 30 dias, para que os 
empresários possam decidir sobre a conveniência ou não de períodos mais 
longos. 
Refere Frezatti (1997) que a regra básica para avaliar a possibilidade de 
alongamento do horizonte de projecção do fluxo de caixa consiste em responder à 
seguinte pergunta: o que vou fazer com um horizonte mais alongado? A confiança 
nessa informação é suficientemente boa para que eu possa tomar decisões? Vou 
economizar, racionalizar ou mesmo tomar alguma decisão de melhoria do 
resultado a partir disso? Respostas afirmativas indicam necessidade e 
possibilidade de alongamento do horizonte.      
4.1.3 – Plano de contas. 
Segundo Frezatti (1997) para muitos dos desvios encontrados nas 
empresas, quando confrontado o fluxo de caixa projectado versus o real, 
encontram-se explicações no plano de conta adoptado. Em muitos dos casos 
pesquisados, o fluxo de caixa da empresa foi montado sem nenhuma 
preocupação em reflectir um adequado plano de contas das suas operações.   
O plano de contas deve ser montado de modo a reflectir as operações da 
empresa. A sua nomenclatura deve ser adequada à actividade e necessidades da 
empresa, tornando-o num instrumento prático e de fácil entendimento por quem o 
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utiliza e demonstrando as informações globais do resultado financeiro da 
empresa. 
Para Frezatti (1997), de uma maneira geral, são quatro os tipos de 
doenças que podem acometer as empresas na montagem do plano de contas: 
 Detalhemania: existem contas para todas as actividades e em que o 
grupo “outros” não existe, implicando uma enorme perda de tempo na sua 
montagem e perda de evidência do que é realmente importante; 
 Detalhefobia: o plano de contas do fluxo de caixa só reflete algumas 
contas importantes, ignorando as demais. Fugindo de regras práticas, já que é 
muito mais importante ter uma postura que persegue melhoria de adequação do 
que ter em mente percentual de referência para a conta “outros”, torna-se 
importante pesquisar o que existe nessa conta e entender os valores sazonais e 
seus comportamentos;  
 Confusão na nomenclatura: a normalização da linguagem é importante, 
principalmente quando o fluxo de caixa é utilizado por várias pessoas, evitando-se 
assim, problemas de entendimento;  
 Real e previsto na mesma base: para que o acompanhamento seja 
exequível, a pormenorização do plano de contas previsto deve ser viável em 
termos de informação real, ou seja, é importante garantir que as informações 
previstas e reais estejam igualmente disponíveis: existem contas que são fáceis 
de ser projectadas, mas não tão fáceis de obter-se as informações reais.   
4.1.4 – Reunião de dados. 
Para a elaboração do fluxo de caixa é importante implementar todos os 
controlos referidos no capítulo anterior. 
Refere Frezatti (1997) que algumas vezes, definimos mal a fonte de 
informações para a projecção do fluxo de caixa, por não dedicarmos tempo à 
observação. Muitas vezes, a fonte que parece mais lógica tem viés mais 
significativo do que outra que parece menos adequada. É importante que todas as 
fontes de informação sejam sistematizadas, ou seja, todos os meses as 
informações sejam obtidas nas mesmas fontes. 
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VENDAS À VISTA FORNECEDORES 
VENDAS A PRAZO FOLHA DE PAGAMENTO 
VENDAS DE ACTIVO DESPESAS COM VENDAS 
AUMENTOS DE CAPITAL COMPRAS DE ACTIVOS 
OUTROS INGRESSOS OUTROS DESEMBOLSOS 
Também é importante a actualização das fontes de informação, uma vez 
que a frequência com que tais informações são actualizadas pode ter 
consequências em termos de viabilidade: é o caso de, por exemplo, uma empresa 
que necessita de uma actualização diária da informação e isso só é possível 
relativamente às entradas de dinheiro. 
4.2 – Fluxograma da montagem do Fluxo de Caixa. 
Para uma melhor compreensão do fluxo de caixa, em função das 
informações preliminares para a sua elaboração, é apresentado de seguida, o 
fluxograma dos principais elementos envolvidos: 
 
FIGURA 9 – Fluxograma dos principais elementos envolvidos na montagem do fluxo 
de caixa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Zdanowicz (2004) 
  
É com base nas informações obtidas dos diversos departamentos, 
sectores, secções das empresas, de acordo com o cronograma anual, mensal ou 
diário de entradas e saídas, que o departamento financeiro elabora o fluxo de 
caixa. 
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4.2.1 – Planeamento do fluxo de caixa. 
Conforme já foi referido anteriormente, é através do planeamento do fluxo 
de caixa que se obtém conhecimento antecipado das necessidades de caixa para 
fazer face aos compromissos assumidos pela empresa, nos prazos de 
vencimento, devendo a sua estrutura ser elaborada de acordo com a finalidade a 
que se propõe. 
É com o planeamento do fluxo de caixa que temos conhecimento de qual é 
a liquidez da empresa em determinado período, isto é, qual é a sua capacidade 
para liquidar dívidas de curto prazo nas respectivas datas de vencimento. O fluxo 
de caixa ao objectivar o equilíbrio financeiro da empresa através do confronto 
entre as entradas e saídas de caixa, determina se haverá sobra ou falta de caixa 
e dimensiona o capital de giro necessário para que a empresa possa autofinanciar 
o seu ciclo operacional de caixa. 
Vimos que entre as saídas e entradas de dinheiro há um lapso de tempo 
durante o qual a empresa precisa continuar a operar normalmente com o capital 
disponível em caixa ou bancos, isto é, às compras, a pronto ou a prazo, não 
corresponde imediatamente, as vendas, a pronto ou a prazo. Este intervalo é 
denominado ciclo operacional e representa o número de dias transcorridos entre a 
compra de matérias-primas ou mercadorias e o recebimento da venda dos 
produtos fabricados ou comercializados. 
É durante o ciclo operacional que o capital de giro age como oxigénio 
adicional, mantendo o funcionamento da empresa. São factores como produção, 
operação e também suas práticas comerciais e financeiras (que envolvem os 
prazos de pagamento e recebimento), que afectam a duração do ciclo operacional 
e influenciam o volume de recursos financeiros consumidos ou imobilizados na 
operação da empresa. É da agilidade com que os recursos da são usados que vai 
depender a sua “saúde” financeira.  
Na verdade, toda a acção realizada por uma empresa resume-se a entrada 
ou saída de dinheiro e é neste entra e sai que o Fluxo de Caixa tem importância, 
uma vez que nos ajuda a perceber antecipadamente quando vai faltar ou sobrar 
recursos. Para melhor compreensão de cada unidade monetária que entra e sai 
Fluxo de Caixa – Proposta de um modelo adaptado para micro e pequenas empresas. 
 
Página 95 
        
da empresa, é ilustrado de seguida, de forma singela, o fluxo de caixa numa 
empresa:  
 
               FIGURA 10 – Fluxo de caixa de uma empresa. 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
Fonte: Adaptado de Zdanowicz (2004). 
 
Vimos que o planeamento é a primeira actividade na elaboração do fluxo 
de caixa. É através do planeamento que o empresário e o profissional de 
contabilidade estimam as entradas e saídas da caixa, especificando todas as 
necessidades com vista à tomada de decisões, onde englobe a visão global do 
desempenho da actividade financeira.  
O orçamento de caixa é um dos mais eficientes instrumentos de 
planeamento e controle empresariais. Descreve um plano geral de operações 
orientado pelos objectivos e metas traçadas pela direcção para um determinado 
período. Serve como ponto de referência aos valores financeiros projectados e 
realizados.  
O orçamento deve ser elaborado periodicamente e revisto em datas 
preestabelecidas. Porque nem sempre o que é previsto é realizado, o previsto 
deve ser comparado com o realizado, verificando a percentagem atingida pelo 
planeado, adaptando à realidade e depositando mais confiança nas acções 
seguintes, controlando os valores envolvidos nas operações. 
O orçamento de caixa é um instrumento essencial para que o 
administrador financeiro possa alcançar os objectivos e metas, em termos de 
€ € 
€ 
€ 
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liquidez e rentabilidade e muito utilizado pelas micro e pequenas empresas, dadas 
as suas necessidades prementes de disponibilidades. 
Dependendo do porte e do tipo de actividade económica da empresa, 
serão mostrados de seguida, alguns dos mapas auxiliares e tabelas mais 
utilizados na elaboração do fluxo de caixa por micro e pequenas empresas 
comerciais: recebimento de vendas a prazo, recebimento de vendas a prazo com 
atraso, pagamento de compras a prazo, tabela de recebimentos, tabela de 
projecção de compras, tabela de pagamentos e tabela de despesas 
administrativas.  
 
 
TABELA 12 - Mapa auxiliar de recebimento das  vendas  a prazo. 
 
Mês de Recebimento Mês 
de 
Venda Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Σ     
Out. X             
Nov. X X            
Dez. X X X           
Jan. 
 X X X          
Fev. 
  X X X         
Mar. 
   X X X        
Abr. 
    X X X       
Mai. 
     X X X      
Jun. 
      X X X     
Jul. 
       X X X    
Ago. 
        X X X   
Set. 
         X X X  
Σ              
Fonte: Zdanowicz (2004) 
 
Nota:  recebimentos ocorridos no ano anterior: 
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a) o somatório mensal de cada linha deverá ser transportado para o fluxo de 
caixa; 
b) as condições de recebimento das vendas a prazo da empresa obedecem à 
seguinte programação financeira: 40% a 30 dias, 30% a 60 dias e 30% a 
90 dias, fora do mês.  
 
 
TABELA 13 - Mapa auxiliar de recebimento das vendas a prazo com atraso. 
 
Mês de Recebimento Mês 
de 
Venda Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Σ     
Out. X X            
Nov. X X X           
Dez. 
 X X X          
Jan. 
  X X X         
Fev. 
   X X X        
Mar. 
    X X X       
Abr. 
     X X X      
Mai. 
      X X X     
Jun. 
       X X X    
Jul. 
        X X X   
Ago. ≠         X X X  
Set. ≠          X X  
Σ              
Fonte: Zdanowicz (2004) 
 
Nota:  recebimentos com atraso ocorridos no ano anterior,  recebimentos com 
atraso ocorridos este ano e ≠,  recebimentos com atraso ocorridos no ano 
seguinte: 
a) o somatório mensal de cada linha deverá ser transportado para o fluxo de 
caixa; 
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b) o incumprimento calculado pela empresa é um desfasamento de 30 dias, 
em função das condições de venda a prazo e o período máximo é de 90 
dias. 
 
 
TABELA 14 - Mapa auxiliar de pagamentos das compras a prazo. 
 
Mês de Recebimento Mês 
de 
Venda Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Σ     
Out. X             
Nov. X X            
Dez. X X X           
Jan. 
 X X X          
Fev. 
  X X X         
Mar. 
   X X X        
Abr. 
    X X X       
Mai. 
     X X X      
Jun. 
      X X X     
Jul. 
       X X X    
Ago. 
        X X X   
Set. 
         X X X  
Σ              
Fonte: Zdanowicz (2004) 
 
 
Nota:  recebimentos com atraso ocorridos no ano anterior: 
c) o somatório mensal de cada linha deverá ser transportado para o fluxo de 
caixa; 
d) as condições de pagamento das compras a prazo da empresa obedecem à 
seguinte política: 50% a 30 dias, 30% a 60 dias e 20% a 90 dias, fora do 
mês. 
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TABELA 15 - Mapa de recebimentos. 
 
Mês: ______/_______ 
CLIENTES 
Recebimentos a realizar ( € ) Realizado ( € ) 
Vencido até 15 dias    
Vencido até 30 dias   
Vencido até 45 dias   
Vencido até 60 dias   
……………..   
Total de vencidos    
A vencer até ………   
Total Geral a Receber   
 Fonte: Silva (2005) 
 
TABELA 16 – Mapa de projecção das compras. 
 
Valor Código 
do 
material 
Quantidade Fornecedor Data de 
entrada 
Data de 
pagamento Imposto Material Total 
Ordem 
de 
Compra 
         
         
         
         
         
         
         
Fonte: Silva (2005) 
 
TABELA 17 - Mapa de pagamentos. 
 
Mês: ______/_______ 
FORNECEDORES 
Pagamentos a realizar ( € ) Realizado ( € ) 
SYS    
XYZ   
WHS   
…  
  
TOTAL    
Fonte: Silva (2005) 
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TABELA 18 - Mapa de despesas administrativas. 
 
Mês: ______/_______ DESPESAS 
Planeado  ( € ) Realizado ( € ) 
Salários    
Férias   
Encargos sociais   
Serviços prestados por terceiros   
Alugueres   
Luz   
Telefone   
Conservação e limpeza   
Seguros   
Manutenção de viaturas   
Combustíveis   
Transportes   
Material de expediente   
Correios   
Fotocópias   
………………… 
  
Outras despesas   
TOTAL    
Fonte: Silva (2005) 
 
Através do planeamento é possível identificar as oportunidades e 
dificuldades do caixa e definir, antecipadamente, estratégias para enfrentar cada 
situação. O planeamento financeiro é como que o GPS (Global Positioning 
System – Sistema de navegação por satélite) numa viatura. Mostrará onde 
estamos, onde queremos chegar e indicará os melhores caminhos a percorrer. 
4.2.2 – Organização. 
Os dados devem ser organizados com vista à elaboração do modelo de 
Fluxo de Caixa, onde o projectado ao ser confrontado com o realizado, dá-nos a 
conhecer o seu grau de acerto e os desvios encontrados, permitindo a tomada de 
medidas correctivas nos períodos seguintes. 
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Os mapas e tabelas auxiliares facilitam na preparação do Fluxo de Caixa, 
organizando as informações que muitas vezes estão soltas, dificultando o 
entendimento e até mesmo podendo gerar duplicidade. 
Os mapas auxiliares do fluxo de caixa sugeridos de seguida, permitem que 
o empresário, com dados organizados, tenha um controle total sobre as suas 
finanças, visualizando o movimento geral de valores dentro da empresa, 
mantendo-a assim, financeiramente saudável. 
Apesar do mapa ser apresentado com periodicidade mensal, nada impede 
que outros períodos sejam considerados na sua elaboração, conforme a realidade 
de cada empresa. O ideal é uma periodicidade diária, pois permite a visualização 
diária sobre a falta ou o excesso de caixa. 
 
     TABELA 19 - Mapa auxiliar de receitas e descontos/caução do fluxo de caixa. 
Meses/Ano - € 
Natureza das receitas Janeiro Fevereiro ……… 
Cobrança simples    
A vencer no mês 
   
Recebimentos de valores vencidos 
   
................ 
   
Total    
Títulos de crédito para cobrança    
Saldo de títulos de crédito em carteira 
   
(+) Facturação 
   
(-) Vendas a vista 
   
(-) Descontos e cauções 
   
(+) Créditos em processamento 
   
= Títulos de crédito negociáveis 
   
(-) Cobrança do mês seguinte 
   
Total    
Outras Receitas    
Alugueres 
   
Venda de activo permanente 
   
…… 
   
Total    
Descontos / Cauções    
Desconto/caução 
   
Impostos 
   
Cobertura de reembolsos 
   
…………… 
   
Total     
Fonte: Adaptado de Andreolla, Nadir apud Zdanowicz, José Eduardo. Fluxo de 
 Caixa: uma decisão de planejamento e controle financeiro. 10 ed. Porto Alegre: 
 Sagra Luzzatto, 2004. p. 152. 
Fluxo de Caixa – Proposta de um modelo adaptado para micro e pequenas empresas. 
 
Página 102 
    TABELA 20 - Mapa auxiliar de despesas do fluxo de caixa. 
Meses/Ano - € 
Natureza das despesas Janeiro Fevereiro ……… 
Despesas com o pessoal    
Adiantamentos 
   
Salário líquido 
   
Refeitório ou ticket-refeição 
   
Transporte de pessoal 
   
Contrib. Segurança Social (mês anterior) 
   
IR retido (mês anterior) 
   
Subsídio de Férias 
   
Subsídio de Natal 
   
…………… 
   
Total    
Despesas financeiras    
Custos com descontos títulos crédito 
   
Custos com reembolsos títulos crédito 
   
Juros do período 
   
…………… 
   
(-) Receitas financeiras 
   
Total    
Despesas administrativas    
Material de escritório 
   
Conservação e manutenção 
   
Publicidade e propaganda 
   
Artigos para oferta 
   
Comunicação 
   
Electricidade 
   
Rendas e alugueres 
   
Seguros 
   
Honorários 
   
Viagens e estadias 
   
Trabalhos especializados 
   
Outras despesas 
   
Total    
Despesas tributárias    
IVA 
   
..... 
   
Total    
Despesas de vendas    
Comissões 
   
Transporte 
   
Publicidade e propaganda 
   
…………… 
   
Outras despesas 
   
Total    
Fonte: Adaptado de Andreolla, Nadir apud Zdanowicz, José Eduardo. Fluxo de 
 Caixa: uma  decisão de planejamento e controle financeiro. 10 ed. Porto Alegre: 
 Sagra Luzzatto, 2004.  p. 152.Zdanowicz (2004). 
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Pretende-se com estes modelos facilitar o desenvolvimento do modelo que 
melhor atenda às necessidades da empresa, de acordo com o seu perfil, através 
de adaptações achadas por convenientes, cujo propósito é planear e organizar as 
informações que serão inseridas na tabela do fluxo de caixa.      
4.2.3 – Análise, decisão, controle e acompanhamento. 
Para o fluxo de caixa atender às suas finalidades, é necessário, por parte 
das pessoas envolvidas nesse processo, que haja análise, interpretação, 
acompanhamento, avaliação, revisão e controle dos dados, procurando a 
melhoria constante dos resultados. 
Por uma questão meramente didáctica, Frezatti (1997) separa a análise 
em: 
 Análise de consistência: tem uma preocupação básica de conteúdo, 
assegurando a integridade e adequação da informação no modelo. A ideia é 
assegurar que as informações adequadas foram obtidas e consideradas na 
projecção; 
 Análise comparativa: para se saber se o fluxo de caixa está melhor ou 
pior ou se está a melhorar ou a piorar, devem ser efectuadas comparações com 
os períodos anteriores e com o plano de negócios; 
 Análise de optimização: busca a optimização dos resultados. Pretende 
alcançar os melhores resultados em termos de geração de caixa, tanto no fluxo 
operacional como no fluxo dos accionistas, assim como no fluxo permanente e no 
fluxo financeiro. 
Segundo Edson Silva (2005), para a análise dos resultados ser eficaz, é 
necessário que o administrador financeiro fique atento aos aspectos importantes, 
de modo que a sua análise tenha consistência e tenha sempre em mente a 
melhoria dos resultados, devendo para isso: 
 Conhecer bem e ter um bom relacionamento com todas as áreas da 
empresa assim como com o seu mercado de actuação; 
 Analisar sistematicamente a qualidade das informações recebidas; 
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 Conhecer as origens das fontes a aplicações de recursos, adequando os 
prazos de recebimento e de pagamento e verificando a rentabilidade das 
aplicações versus o custo de captação; 
 Optimizar os saldos positivos de caixa, visando a manutenção da liquidez 
como parte da estratégia global; 
 Maximizar o giro de caixa, minimizando as necessidades de caixa para 
suportar as operações, através de uma boa gestão de stocks e das contas a 
receber e a pagar; 
 Utilizar um modelo de elaboração de fluxo de caixa, que torne o processo 
transparente para os seus participantes; e 
 Analisar de forma periódica, detalhada e precisa a “performance” real, 
verificando os motivos das variações entre o real e o projectado.     
Planeadas todas as acções da empresa e comparando com o que 
realmente ocorreu no período considerado, determinam-se os eventuais desvios, 
que devem ser justificados, permitindo a sistemática revisão do planeado e 
resultando numa maior confiança e controlo dos negócios. 
É do acerto entre o planeado e o realizado que vai depender a segurança 
com que o empresário decide aplica lucrativamente o capital da empresa. É 
possível, por exemplo, antecipar o pagamento a fornecedores para aproveitar dos 
descontos obtidos do fornecedor ou definir períodos de promoções ou reduções 
para aumentar a facturação e assim evitar o recurso a capitais de terceiros e o 
pagamento de juros elevados. 
É fundamental planear e controlar todas as actividades operacionais da 
empresa, para que o fluxo de caixa seja eficaz na sua execução. Ao estabelecer-
se um mínimo de caixa, tendo em consideração os imprevisíveis faltosos ou maus 
pagadores, o empresário acautela-se contra eventuais surpresas, podendo, 
mesmo assim, honrar seus compromissos.  
Numa situação de necessidade/dificuldade de caixa (para a qual a 
empresa deve estar preparada), o empresário pode sempre socorrer-se de outras 
fontes imediatas de suprimento. Pode, por exemplo, recorrer ao crédito bancário, 
que requer alguns cuidados, atendendo às taxas de juro praticadas superarem, 
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via de regra, a margem de lucro da empresa, tornando-a uma opção perigosa e 
de último recurso.  
Outras fontes existem, bem mais económicas, de que o empresário poderá 
deitar mão: obtenção de capital junto dos sócios ou com a entrada de novos 
sócios para a empresa; negociação de taxas de juro mais razoáveis junto dos 
fornecedores, relativamente aos pagamentos em atraso; concessão de descontos 
atractivos comparativamente ao mercado, como forma de incentivar a 
antecipação da liquidação dos débitos por parte dos clientes. Para isso, é 
necessário agir com habilidade, principalmente na negociação das vendas e 
compras a prazo, no sentido de neutralizar ou minimizar as situações 
desfavoráveis.  
Empresas equilibradas financeiramente apresentam as seguintes 
características: 
 Aumento da liquidez, isto é, aumento da capacidade da empresa em 
pagar os seus compromissos de curto prazo na data do vencimento; 
  Aumento da participação de capital próprio, em relação ao capital de 
terceiros, diminuindo o grau de dependência e endividamento e melhorando a 
capacidade financeira da empresa a longo prazo; 
 Permanente equilíbrio entre as entradas e saídas de caixa, mantendo o 
nível desejado de caixa para saldar suas obrigações; 
 É satisfatória a rentabilidade do capital empregue e consequentemente, 
maior o interesse dos investidores e melhor a capacidade de autofinanciamento 
da empresa; 
 Tendência em aumentar o índice de rotação de stocks, diminuindo as 
necessidades de capital de giro; 
 Tendência para que os prazos médios de recebimento e pagamento 
estabilizem, sem diferenças acentuadas na velocidade dos ciclos de recebimento 
e pagamento, em função dos prazos de venda e compra; 
 Não há falta de produtos prontos ou mercadorias no atendimento das 
vendas, dada a suficiência do caixa operacional; 
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 Não há imobilizações excessivas de capital, nem ela é insuficiente para 
o volume necessário de produção e/ou comercialização, em resultado de uma 
administração eficiente do caixa; 
 Nota-se uma menor necessidade de capital de giro. 
Através do diagrama15 seguinte, são apresentadas as causas que poderão 
ocasionar escassez de recursos e desequilíbrio financeiro na empresa.  
FIGURA 11 – Diagrama dos itens causadores do desequilíbrio financeiro. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Adaptado de Andreolla, Nadir apud Zdanowicz, José Eduardo. Fluxo de Caixa: uma 
decisão de planejamento e controle financeiro. 10 ed. Porto Alegre: Sagra Luzzatto, 2004. p. 
152.Zdanowicz (2004). 
                                            
15
 Adaptado de Andreolla, Nadir apud Zdanowicz, José Eduardo. Fluxo de Caixa: uma decisão de 
planejamento e controle financeiro. 10 ed. Porto Alegre: Sagra Luzzatto, 2004. p. 44. 
 
DESEQUILÍBRIO FINANCEIRO 
SINTOMAS 
a) Insuficiência crónica de 
caixa; 
b) Captação sistemática de 
recursos através empréstimos; 
c) Sensação de esforço 
desmedido; 
d) Sensação quebra repentina; 
e) Perda controlo empresarial. 
CAUSAS PROVÁVEIS 
a) Excesso de investimentos 
em stocks; 
b) Prazo médio de 
recebimentos maior que o 
prazo médio de pagamentos; 
c) Excesso de imobilizações; 
d) Inflação monetária; 
e) Recessão económica. 
 
CONSEQUÊNCIAS 
a) Vulnerabilidade perante as 
flutuações de mercado; 
b) Atrasos nos pagamentos 
de dívidas; 
c) Tensões internas; 
d) Concordata; 
e) Falência. 
 
EQUILÍBRIO FINANCEIRO 
Saldo Inicial Caixa + Ingressos – Desembolsos = Saldo Final Caixa 
MEDIDAS DE SANEAMENTO FINANCEIRO 
a) Aumento do capital próprio através da entrada de novos sócios ou do reinvestimento dos lucros; 
b) Redução do ritmo das actividades operacionais; 
c) Adequação do nível de operações ao de recursos disponíveis; 
d) Contenção dos custos e despesas operacionais; 
e) Desmobilização de recursos ociosos; 
 f) Planeamento e controle financeiros. 
 
EVITAR ALIVIAR ELIMINAR 
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Relativamente as estas causas, de ordem interna, sobre as quais a 
administração pode exercer certo domínio e controle, uma vez que as decisões 
dos sectores da empresa provocarão impacto sobre o fluxo de caixa, é importante 
que o administrador financeiro seja capaz de reconhecer as consequências 
financeiras das alterações nas políticas de produção, vendas, distribuição, 
pessoal, compras, etc. 
Quanto às causas de ordem externa, relacionadas com o mercado e suas 
particularidades conjunturais, independentes da boa ou má administração da 
empresa, temos: 
 Concorrência; 
 Declínio das vendas; 
 Elevação do nível de preços; 
 Alterações das taxas dos impostos; 
 Expansão ou retracção do mercado; 
 Alteração das taxas de juro do mercado; 
 Incumprimento das obrigações por parte dos clientes. 
 
A vida da empresa não pode ser uma aventura expondo-se aos 
acontecimentos futuros e incertos, sem um mínimo de planeamento e de controlo 
financeiro. Também há que ter habilidade para lidar com as situações adversas à 
empresa, pois não basta a empresa projectar o fluxo de caixa, é preciso que o 
administrador financeiro determine as medidas necessárias para o 
estabelecimento ou restabelecimento do nível desejado de caixa.  
Através do planeamento, organização e controle do fluxo de caixa 
consegue-se ter uma visão clara de quando ocorrerão as entradas e saídas de 
dinheiro, decorrentes da actividade operacional da empresa, permitindo com 
maior facilidade a superação das dificuldades e consequentemente, o seu 
sucesso e manutenção no mercado.  
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5 – ESTUDO  DE UM CASO E A PESQUISA DE CAMPO 
REALIZADA. 
5.1 – Estudo de um caso prático. 
Chamo a este capítulo estudo de um caso, mas na verdade é um exemplo 
prático simulado de uma empresa fictícia. A ideia é mostrar como se elabora um 
fluxo de caixa, partindo de premissas e com o auxílio de tabelas auxiliares.  
A empresa XPTO, Lda., projectou as seguintes transacções para o período 
de Outubro a Dezembro de 2005 e Janeiro a Junho de 2006: 
 
    TRANSACÇÕES ECONÓMICO-FINANCEIRAS 
 
OUT NOV DEZ JAN FEV MAR ABR MAI JUN 
Vendas de mercadorias 10.000 12.000 15.000 8.000 7.000 10.000 15.000 20.000 25.000 
Salários e Enc. Sociais 2.000 2.500 3.000 3.000 2.500 3.000 3.500 4.000 4.000 
Arrendamento da loja 500 500 500 875 875 875 875 875 875 
Compras mercadorias 3.000 5.000 4.000 3.600 2.000 3.000 4.000 5.000 5.000 
Venda de viatura usada 
----- ----- 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 ----- ----- 
Despesas administrativas 700 750 800 900 1.000 1.000 1.200 1.100 1.300 
Despesas tributárias 1.700 2.040 2.550 1.360 1.190 1.700 2.550 3.400 4.250 
Receitas financeiras 1.500 1.800 2.250 1.200 1.050 1.500 2.250 3.000 3.750 
Comp.material  consumo 1.000 1.100 1.200 1.000 1.200 1.100 1.050 1.250 1.300 
Despesas financeiras 600 1.000 800 700 400 600 800 1.000 1.000 
Compra de PC 
----- ----- ----- 5.000 5.000 ----- ----- ----- ----- 
Observações: Todos os valores estão em euros. 
 
Informações adicionais: 
 A política de vendas da empresa será a seguinte: 20% à vista, e o saldo 
devedor será recebido nas seguintes condições (fora do mês): 50% em 30 dias; 
20% em 60 dias; e 30% em 90 dias; 
 Os salários com os respectivos encargos sociais serão pagos no 
primeiro dia útil do mês seguinte; 
 O índice de incumprimento orçado da empresa será, praticamente, nulo; 
 A empresa saldará seus compromissos com terceiros na data do 
vencimento; 
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 As despesas com vendas do período corresponderão a 10% das vendas 
totais ocorridas no mês anterior; 
 As compras de mercadorias do mês serão pagas, em função da política 
da empresa junto dos fornecedores, que será a seguinte: 10% será pago no mês 
de aquisição e o saldo em quatro parcelas iguais (fora do mês); 
 Todas as demais contas a receber e a pagar serão recebidas e pagas no 
mês de competência; 
 O saldo inicial de caixa, em 01/01/2006, será igual ao saldo final de caixa 
em 31/12/2005, no valor de 1.000 €; 
 O administrador financeiro, de acordo com a situação económico-
financeira em que se encontrará a empresa, projectou um nível desejado de caixa 
para o mês seguinte 10% a mais, em relação ao saldo do mês anterior; 
 Em caso de excedentes de caixa no mês, a empresa irá aplicar no 
mercado financeiro, resgatando no mês seguinte. Idêntica política será adoptada 
para os meses seguintes; 
 Quando houver escassez de recursos financeiros, a empresa captará no 
banco, o reforço de capital de giro necessário para suas actividades operacionais. 
A amortização ocorrerá 45 dias após o empréstimo concedido; 
 Em Assembleia Geral Extraordinária, de 15/08/2005, ficou homologado 
que os sócios aumentarão o capital social da empresa no valor de 2.000 €, em 
20/03/2006; 
 A empresa tem um imóvel arrendado, que receberá no mês de Janeiro 
de 2006, 400 €, já corrigido. O reajuste do referido imóvel será trimestral, e está 
orçado em 80%, a partir do segundo trimestre de 2006; 
 Em 20/03/2006, a empresa irá firmar um contrato de arrendamento, de 
um prédio para a instalação de nova filial através de uma operação de leasing 
imobiliário. A contraprestação será fixa no valor de 1.500 € por mês, a partir de 
Abril de 2006. 
 
Pretende-se a projecção do fluxo de caixa desta empresa para o primeiro 
semestre de 2006 (periodicidade mensal). 
1º tarefa - Recebimentos de vendas: 
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 Vendas à vista: 20% das vendas do mês. 
 
MAPA AUXILIAR DE RECEBIMENTO DE VENDAS À VISTA 
 
Mês de Recebimento Mês de 
Venda Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Total 
Jan. 1.600      1.600 
Fev.  1.400     1.400 
Mar.   2.000    2.000 
Abr.    3.000   3.000 
Mai.     4.000  4.000 
Jun.      5.000 5.000 
Total 1.600 1.400 2.000 3.000 4.000 5.000 17.000 
     Observações: Todos os valores estão em euros. 
 
 Vendas a prazo: 50% em 30 dias, 20% em 60 dias e 30% em 90 dias.  
 
MAPA AUXILIAR DE RECEBIMENTO DE VENDAS A PRAZO 
 
Mês de Recebimento Mês de 
Venda Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Total 
Out. 2.400      2.400 
Nov. 1.920 2.880     4.800 
Dez. 6.000 2.400 3.600    12.000 
Jan.  3.200 1.280 1.920   6.400 
Fev.   2.800 1.120 1.680  5.600 
Mar.    4.000 1.600 2.400 8.000 
Abr.     6.000 2.400 8.400 
Mai.      8.000 8.000 
Jun.       0 
Total 10.320 8.480 7.680 7.040 9.280 12.800 55.600 
 Observações: as vendas de Fevereiro totalizaram 7.000€. Então, as vendas a prazo de 
Fevereiro ascendem a 5.600€ (7.000€ x80%), das quais, 2.800€ (5.600€ x 50%) são vendas a 
prazo recebidas a 30 dias (em Março), 1.120€ (5.600€ x 20%) são vendas recebidas a 60 dias 
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(em Abril) e 1.680€ (5.600€ x 30%) são vendas a prazo recebidas a 90 dias (em Maio). Todos os 
valores estão em euros. 
 
O uso de matrizes de dupla entrada, poderá ser facilitado através do 
recurso a programas informáticos, como por exemplo, o Excel da Microsoft, 
devendo ser iguais os totais das linhas e os totais das colunas, para que não 
existam erros ou omissões. Os totais das linhas dos mapas auxiliares serão 
transportados para o fluxo de caixa como entradas das vendas a clientes. 
 
2º tarefa – Salários e encargos sociais: é politica da empresa pagar os 
salários e os encargos sociais fora do mês de competência, isto é, no primeiro dia 
útil do mês seguinte.  
 
MAPA AUXILIAR DE SALÁRIOS E ENCARGOS SOCIAIS 
 
Meses 
 Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Total 
Salários e 
encargos 
sociais 
3.000 3.000 2.500 3.000 3.500 4.000 19.000 
     Observações: Todos os valores estão em euros. 
 
Deste modo, os salários e encargos sociais de Dezembro de 2005 serão 
pagos em Janeiro de 2006, os salários e encargos sociais de Janeiro de 2006 
serão pagos em Fevereiro de 2006 e assim sucessivamente. 
Estes valores serão também transportados para o fluxo de caixa da 
empresa como desembolso de salários e encargos sociais. 
 
3º tarefa – Despesas com vendas: corresponderão a 10% das vendas 
totais ocorridas no mês anterior. 
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MAPA AUXILIAR DE DESPESAS COM VENDAS 
 
Meses 
 
 Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Total 
Despesas 
com vendas 
1.500 800 700 1.000 1.500 2.000 7.500 
     Observações: Todos os valores estão em euros. 
 
Assim, as despesas com vendas do mês de Janeiro de 2006, 
corresponderão a 10% das vendas de mercadorias do mês de Dezembro de 
2005, as despesas com vendas do mês de Fevereiro de 2006, corresponderão a 
10% das vendas de mercadorias do mês de Janeiro de 2006 e assim 
sucessivamente. 
Estes valores serão também transportados para o fluxo de caixa da 
empresa como desembolso de despesas com vendas. 
 
4º tarefa – Pagamentos de compras de mercadorias: 
 
 Compras à vista: 10% das compras do mês. 
 
 
MAPA AUXILIAR DE PAGAMENTOS DE COMPRAS À VISTA 
 
Mês de Recebimento Mês de 
Venda Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Total 
Jan. 360      360 
Fev. 
 200     200 
Mar. 
  300    300 
Abr. 
   400   400 
Mai. 
    500  500 
Jun. 
     500 500 
Total 360 200 300 400 500 500 2.260 
     Observações: Todos os valores estão em euros. 
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 Compras a prazo: 90% das compras do mês, pago em quatro parcelas 
iguais (fora do mês).  
 
MAPA AUXILIAR DE PAGAMENTOS DE COMPRAS A PRAZO 
 
Mês de Recebimento Mês de 
Venda Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Total 
Out. 675 675     1.350 
Nov. 1.125 1.125 1.125    3.375 
Dez. 900 900 900 900   3.600 
Jan. 
 810 810 810 810  3.240 
Fev. 
  450 450 450 450 1.800 
Mar. 
   675 675 675 2.025 
Abr. 
    900 900 1.800 
Mai. 
     1.125 1.125 
Jun. 
      0 
Total 2.700 3.510 3.285 2.835 2.835 3.150 18.315 
Observações: as compras de Fevereiro totalizaram 2.000€. Então, o total das compras a prazo 
de Fevereiro ascende a 1.800€ (2.000€ x 90%), das quais, 450€ (1.800€ / 4) são a pagar em 
cada um dos meses de Março, Abril, Maio e Junho. 
Todos os valores estão em euros. 
 
Para que não existam erros ou omissões, os totais das linhas deverão ser 
iguais aos totais das colunas. Os totais das linhas dos mapas auxiliares de 
compras à vista e a prazo serão transportados para o fluxo de caixa como 
pagamentos de compras a fornecedores. 
 
5º tarefa – Cálculo do nível desejado de caixa: o administrador financeiro 
projectou um nível desejado de caixa para o mês seguinte 10% a mais 
relativamente ao saldo final do mês anterior, isto é, o saldo final de Janeiro de 
2006 será igual ao saldo final de Dezembro de 2005 acrescido de 10%, o saldo 
final de Fevereiro de 2006 será igual ao saldo final de Janeiro de 2006 acrescido 
de 10% e assim sucessivamente.  
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6º tarefa – Rendas a receber pela empresa: a empresa receberá, durante o 
primeiro trimestre de 2006, uma renda mensal de 400€, já corrigida. Durante o 
segundo trimestre de 2006 e tendo em conta o reajuste do imóvel, orçado em 
80% da renda anterior, a empresa receberá uma renda mensal de 720€.  
 
7º tarefa – Projecção do fluxo de caixa para o primeiro semestre de 2006. 
Na montagem do fluxo de caixa é importante o empresário poder contar 
com o apoio do contabilista para que juntos possam estudar as melhores 
possibilidades de equilibrar as finanças da empresa.   
Existem diversos modelos de fluxo de caixa que poderão ser utilizados pela 
empresa, estando a sua escolha dependente do modelo que melhor se adapte às 
necessidades da empresa, de modo que as informações sejam o mais 
transparente possível e facilitem a análise das variações entre o planeado e o 
real. 
Relativamente ao modelo de fluxo de caixa apresentado em seguida: 
- embora projectado para um período de seis meses, tratando-se de uma 
micro ou pequena empresa, a sua elaboração e controlo deve ser diário, 
permitindo revisões mais frequentes e consequentemente, melhor nível de 
exactidão e confiança, como ferramenta que deve servir de apoio à tomada de 
decisões; 
- foi usado o “método directo”. Este método baseia-se no regime de caixa: 
regista todos os recebimentos e todos os pagamentos e é o método mais comum; 
- as actividades são separadas em operacionais, de investimento e de 
financiamento, devendo merecer especial atenção as actividades operacionais 
por serem aquelas que constituem o objecto das actividades da empresa.     
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PROJECÇÃO DO FLUXO DE CAIXA 
MESES  
Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Total 
1. Geração de Caixa das 
Actividades Operacionais 
       
1.1 Recebimentos 
       
Vendas de mercadorias à vista 1.600 1.400 2.000 3.000 4.000 5.000 17.000 
Vendas de mercadorias a prazo 10.320 8.480 7.680 7.040 9.280 12.800 55.600 
Receitas financeiras 1.200 1.050 1.500 2.250 3.000 3.750 12.750 
1.2 Pagamentos        
Compras de mercadorias à vista 360 200 300 400 500 500 2.260 
Compras de mercadorias a prazo 2.700 3.510 3.285 2.835 2.835 3.150 18.315 
Salários e encargos sociais 3.000 3.000 2.500 3.000 3.500 4.000 19.000 
Despesas administrativas 900 1.000 1.000 1.200 1.100 1.300 6.500 
Despesas com vendas 1.500 800 700 1.000 1.500 2.000 7.500 
Despesas tributárias 1.360 1.190 1.700 2.550 3.400 4.250 14.450 
Despesas financeiras 700 400 600 800 1.000 1.000 4.500 
Rendas a pagar 875 875 875 875 875 875 5.250 
Compras de material de consumo 1.000 1.200 1.100 1.050 1.250 1.300 6.900 
 Sub-Total ( 1.1 - 1.2 ) 725 1.245 880 1.420 320 3.175 675 
2. Geração de Caixa das 
Actividades Investimento 
       
2.1 Recebimentos        
Venda de viatura 3.000 3.000 3.000 3.000 0 0 12.000 
Rendas a receber 400 400 400 720 720 720 3.360 
2.2 Pagamentos        
Compra de PC 5.000 5.000 0 0 0 0 10.000 
 Sub-Total ( 2.1 – 2.2 ) 1.600 1.600 3.400 3.720 720 720 5.360 
3. Geração de Caixa das 
Actividades Financiamento 
       
3.1 Recebimentos        
Aumentos de capital social 0 0 2.000 0 0 0 2.000 
3.2 Pagamentos        
Contraprestação do leasing 
imobiliário  
0 0 0 1.500 1.500 1.500 4.500 
Sub-Total ( 3.1 – 3.2 ) 0 0 2.000 1.500 1.500 1.500 2.500 
3. Diferença do Período (1- 2) 875 2.845 4.520 800 460 2.395 3.535 
4. Saldo Inicial de Caixa 1.000 1.100 1.210 1.331 1.464 1.610 1.000 
5. Disponibilidade Acumulada 
(±3+4) 125 1.745 5.730 2.131 1.004 4.005 4.535 
6. Nível Desejado de Caixa 1.100 1.210 1.331 1.464 1.610 1.771 1.771 
7. Empréstimos a Captar 975 2.955 0 0 0 0 3.930 
8. Aplicações no Mercado 
Financeiro 
0 0 3.424 1.136 530 2.764 7.854 
9. Amortização de Empréstimos 0 0 975 2.955 0 0 3.930 
10. Resgates de Aplicações 
Financeiras 
0 0 0 3.424 1.136 530 5.090 
11. Saldo Final de Caixa 
Projectado 1.100 1.210 1.331 1.464 1.610 1.771 1.771 
Observações: Todos os valores estão em euros. 
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Através da elaboração da projecção do fluxo de caixa é possível ter uma 
ideia do fluxo de dinheiro gerado pela empresa, no período considerado, 
pormenorizando os períodos em que necessitará de recursos financeiros, assim 
como, os períodos em que haverá excedentes de caixa, para que o administrador 
financeiro tome a melhor das decisões quanto à captação de recursos ou quanto 
à sua aplicação no mercado financeiro, mantendo um nível desejado de caixa que 
lhe permita saldar os seus compromissos nas datas dos vencimentos. 
O empresário ao saber utilizar a projecção do fluxo de caixa, apodera-se 
antecipadamente dos destinos do negócio, tornando-a numa ferramenta de 
gestão financeira imprescindível. Ao administrar o nível desejado de caixa, pode-
se verificar previamente as possíveis necessidades da empresa, quais suas 
entradas e saídas, bem como dimensionar o capital de giro.    
Assim, a empresa apresenta problemas financeiros no primeiro bimestre de 
2006, e por isso irá necessitar de captar recursos financeiros, no montante de 
975€, em Janeiro e de 2.955€ em Fevereiro. Nos restantes meses e uma vez que 
a empresa terá excedentes de caixa, estes serão aplicados no mercado 
financeiro, como forma de os rentabilizar. 
No período considerado, os recebimentos superarão os pagamentos de 
caixa em 3.535€ e, de acordo com a política estabelecida pelo administrador 
financeiro, o nível desejado de caixa projectado para o final do período 
considerado é de 1.771€. 
Enquanto as aplicações líquidas no mercado financeiro orçaram os 2.764€, 
o total dos empréstimos capturados no primeiro bimestre e já amortizados, 
ascenderam a 3.930€. 
Assim, o saldo final do caixa projectado é igual ao somatório dos 
recebimentos (1), menos o somatório dos pagamentos (2), que nos dá a diferença 
do período. A esta diferença adicionam-se o saldo inicial de caixa (4), os 
empréstimos captados (7) e os resgates das aplicações financeiras (10), e 
deduzem-se as aplicações no mercado financeiro (8) e as amortizações de 
empréstimos (9).  
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5.2 – Pesquisa de campo realizada. 
Usando uma abordagem qualitativa, metodologia própria de estudos 
exploratórios, cujo objectivo é o de, numa fase heurística, gerar ideias , hipoteses 
ou propostas soluções passíveis de serem testadas no futuro, procurou-se validar 
a fundamentação teórica e não conseguir uma representatividade estatística.  
Para validar e fundamentar este trabalho, foram entrevistados alguns 
empresários, com o objectivo de avaliar o conhecimento, utilização e importância 
do fluxo de caixa no controlo financeiro e no apoio à tomada de decisões. 
5.2.1 – Selecção e caracterização da amostra. 
Quando não se está numa situação em que a interferência do tipo 
estatístico é legitima, como é o caso, é inútil prever um grande número de 
entrevistas, uma vez que a qualidade da pesquisa será muito pouco melhorada. 
Por conseguinte, foi considerada adequada aos objectivos estabelecidos, uma 
amostra constituída por 5 entrevistados, amostragem do tipo não probabilístico, 
uma vez que não se pretende extrapolar para o universo os resultados e 
conclusões obtidos com a amostra. 
Foi elaborado um questionário (anexo 1) aplicado a um universo composto 
por micro e pequenas empresas do sector comercial. 
5.2.2 – Método de recolha dos dados. 
A recolha de dados foi efectuada através da apresentação do questionário 
entre os dias 5 e 26 de Setembro de 2006, procurando-se através de perguntas 
adequadas às metas que se pretendia atingir, operacionalizar os objectivos da 
pesquisa. 
Procurei assumir no decorrer da pesquisa uma postura de disponibilidade 
relativamente a eventuais questões de nomenclatura, sem contudo produzir 
qualquer tipo de juízo ou influência relativamente às respostas dadas ou às ideias 
manifestadas. 
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5.2.3 – Resultados obtidos. 
Atendendo à natureza qualitativa da análise realizada, os resultados serão 
apresentados na forma descritiva de acordo com as seguintes áreas temáticas: !- 
Caracterização da empresa; 2- Gestão financeira e 3- Avaliação das 
necessidades financeiras actuais. 
5.2.3.1 – Caracterização da empresa. 
 Relativamente à caracterização das empresas entrevistadas, todas elas 
exercem actividade comercial há mais de 10 anos e empregam no máximo 6 
trabalhadores, dos quais, apenas 1 (empresário) está orientado para a área 
financeira.  
Apresentam um volume anual de negócios que varia entre os 30.000 € e os 
2.150.000 €. 
5.2.3.2 – Gestão Financeira. 
Quanto à gestão financeira, apenas um dos entrevistados (o que 
apresentou maior volume de negócios) referiu que o resultado financeiro da sua 
empresa melhorou nestes últimos anos; todos os restantes entrevistados 
referiram que o resultado financeiro piorou nestes últimos anos. 
As empresas que registaram piores resultados financeiros, basearam a sua 
resposta na facturação anual, balanço e movimento de caixa, enquanto que a 
empresa que identificou melhores resultados financeiros, baseou a sua resposta 
não  só na facturação anual, balanço e movimento de caixa, mas também  nos 
balancetes e fluxo de caixa. 
É de realçar que as empresas de maiores recursos possuem melhores 
condições para a profissionalização da sua gestão. Melhor estruturadas, ao 
utilizarem mais e melhor informação financeira, absorvem melhor os impactos das 
mudanças ocorridas ao longo dos anos. 
Apesar do resultado financeiro, da quase totalidade dos entrevistados, ter 
piorado nos últimos anos, ninguém recorreu a qualquer tipo de assessoria 
externa. 
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5.2.3.3 – Avaliação das necessidades financeiras actuais. 
Quanto à avaliação das necessidades financeiras actuais, a maioria dos 
entrevistados revelou não ter necessidades de maior orientação na área 
financeira.  
Todos afirmaram ter confiança nos números da contabilidade oficial, usado-
os na gestão financeira da empresa e apontaram como causas das principais 
dificuldades financeiras enfrentadas: a carga tributária elevada, a falta de capital 
de giro, a quebra nas vendas e a forte concorrência. 
Consideraram como os principais controles financeiros das suas 
actividades (por ordem decrescente de importância): Média das vendas mensais, 
Ponto crítico e Movimento de caixa, Contas a pagar, Controlo de stocks e Fluxo 
de Caixa. 
É de salientar que o Fluxo de Caixa surge em último lugar, provavelmente 
pelo desconhecimento manifestado pelos entrevistados, relativamente a tão 
importante instrumento no controle financeiro, que imporia num único controle, a 
análise simultânea e sincronizada da área de vendas e de compras, contas a 
pagar, contas a receber, stocks e disponibilidades.  
Ninguém soube distinguir o controle do movimento de caixa da análise do 
fluxo de caixa, assim como nenhum dos entrevistados utiliza o fluxo de caixa na 
gestão do seu negócio, acabando por enfrentar dificuldades financeiras na gestão 
das suas empresas. 
Relativamente à importância da utilização (ou não) do fluxo de caixa na 
gestão financeira, todos os entrevistados referiram não ter opinião formada a esse 
respeito, à excepção de apenas um dos entrevistados, que acha importante a sua 
utilização. 
Contudo e na opinião dos entrevistados, os factores de controle 
empresarial mais importantes para o Fluxo de Caixa são: Quantidade de clientes, 
Contas a pagar, Recursos Financeiros, Controle de compras, Controle de stocks, 
Contas a receber.  
A maioria acha que a administração do fluxo de caixa interfere muito no 
desempenho da empresa e auto avaliam-se positivamente quanto ao controlo 
financeiro das suas empresas e tomadas de decisões. 
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5.2.4 – Considerações finais. 
Concluiu-se assim, que a realidade do perfil do micro e pequeno 
empresário, que por falta de estrutura empresarial (pessoal, equipamentos, 
informações, etc.) e principalmente por desconhecimento, ao não considerar a 
ferramenta Fluxo de Caixa relevante para a sua gestão, acaba enfrentando 
dificuldades financeira da gestão do seu negócio. 
O resultado da pesquisa revela um mercado potencial para a consultoria, 
dada a sua importância no processo de gestão empresarial deste tipo de 
empresas.     
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   6 – CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES FINAIS. 
6.1 – Conclusões. 
O actual cenário económico de forte concorrência e competitividade exige, 
em especial, dos pequenos negócios e dos seus empresários, não só uma maior 
eficiência na gestão dos seus recursos financeiros, como também respostas 
rápidas e eficazes na tomada de decisões.  
No seu comunicado à imprensa de 31/05/2006, a Confederação 
Portuguesa das Micros, Pequenas e Médias Empresas, refere que as micro, 
pequenas e médias empresas que exercem actividades na área do pequeno 
comércio, enfrentam a mais difícil situação financeira das últimas décadas. A 
maioria faz, actualmente, uma gestão de sobrevivência, visando apenas a 
garantia dos salários dos sócios gerentes e dos seus colaboradores.  
As micro e pequenas empresas pelas suas próprias condicionantes 
dimensionais, têm fragilidades estruturais na capacidade financeira, na 
organização e na gestão, o que as torna vulneráveis aos efeitos de um mercado 
aberto, resistindo com dificuldades às exigências da competitividade decorrentes 
da globalização. 
 No entanto, continuam a ser um dos principais motores da economia 
nacional, com uma forte contribuição para o Produto Interno Bruto (PIB) e para o 
emprego, tendendo, a nível mundial, para o crescimento e desenvolvimento, 
através da criação e abertura de novos negócios, associado a necessidades de 
emprego e ao desejo das pessoas quererem ser “patrões” de si mesmas.      
A corroborá-lo está o actual sucesso de Muhammad Yunus (Prémio Nobel 
da Paz 2006), considerado o pai do microcrédito. Através do microcrédito, 
Muhammad Yunus pretende valorizar a capacidade de iniciativa das pessoas 
excluídas socialmente e dos desempregados, ao criar condições de 
desenvolvimento de pequenos negócios, permitindo a sua plena inserção no 
mundo do trabalho. 
Mas para que o pequeno negócio seja bem sucedido é necessário que o 
seu empreendedor desenvolva capacidades de gestão e adopte boas técnicas de 
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administração, levando a sério a condução do seu negócio, pois não há mais 
lugar a amadorismos, nem ao faz de conta. 
“O conhecimento dos influxos e dos exfluxos de caixa (repartidos por 
actividades operacionais, de investimento e de financiamento) e a capacidade de 
antever os fluxos futuros de caixa constituem informação com utilidade; a 
percepção desta vantagem é um factor de competitividade que os utilizadores não 
podem prodigalizar” (Santos 2004, 216).             
É neste contexto que o Fluxo de Caixa surge como um dos mais 
importantes instrumentos de planeamento e controle dos recursos financeiros, ao 
permitir a antevisão das necessidades ou sobras de caixa e ao servir de apoio à 
tomada de decisões. 
Procurou-se neste trabalho, com base na pesquisa bibliográfica e na  
experiência profissional, propor a elaboração e uso de um modelo adaptado de 
Fluxo de Caixa simplificado para micro empresas comerciais, no sentido de 
auxiliar o equilíbrio das entradas e saídas de caixa no curto prazo, como forma de 
garantir a liquidez do negócio, proporcionando uma visão clara da administração 
do capital de giro e apoiando no processo de tomada de decisões.  
Vimos o que é importante saber na montagem do Fluxo de Caixa, quais os 
seus principais elementos envolvidos, realçando o papel do sistema de 
informação, através do uso de mapas e tabelas auxiliares, assim como a 
utilização de alguns tipos de controles internos: controle das disponibilidades, 
controle de stocks, controle das contas a pagar e a receber e controle das 
despesas e custos. 
Através do estudo de um caso prático, com base nas projecções das 
transacções para determinado período e nas informações adicionais sobre as 
condições de geração de caixa e pagamento de dívidas, foram projectadas as 
principais entradas e saídas de caixa, assim como os montantes das suas 
necessidades financeiras e a forma de os obter, determinantes na definição da 
situação da liquidez.  
Percebermos que o Fluxo de Caixa é um instrumento de grande utilidade 
na gestão financeira das micro empresas, pela relativa facilidade com que pode 
ser elaborado, utilizado e entendido, permitindo estimar as necessidades de caixa 
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de curto prazo e evitando desencontros entre receitas e despesas. Mesmo assim 
e quanto posso constatar, é pouco utilizado nos pequenos negócios, como 
instrumento de planeamento e controle dos recursos financeiros e de apoio à 
tomada de decisões, eventualmente por falta de conhecimento e preparação dos 
empresários quanto à sua utilidade e implementação.     
Sem pretender que o Fluxo de Caixa seja visto como a fonte de todas 
soluções para os problemas financeiros com que as micro e pequenas empresas 
se defrontam, revela-se um importante instrumento no planeamento e controle 
dos recursos financeiros, permitindo o diagnóstico e resolução de muitos desses 
problemas e facilitando a tomada de decisões. 
“As dificuldades financeiras nascem da disritmia entre as entradas e saídas 
de caixa, que somente pode ser detectada pelo minucioso estudo de uma 
colecção de demonstrativos do fluxo de caixa recentes da empresa em análise. O 
ritmo das entradas de caixa proveniente das operações deve estar coerente com 
os desembolsos por elas provocado e com a cobertura do serviço de dívida. O 
ritmo dos investimentos permanentes novos deve estar coerente com a 
disponibilidade de fundos levantados junto a accionistas, credores de longo prazo, 
ou acumulados pelas próprias operações” (Hopp e Leite 1989, 67). 
Sem planeamento de caixa não se saberá quando haverá caixa suficiente 
para sustentar as operações ou quando se necessitará de financiamentos 
bancários. 
O Fluxo de Caixa tornou-se num instrumento por excelência na apreciação 
da liquidez, da viabilidade e da flexibilidade financeiras e na definição estratégica 
dos negócios. Considerado como um dos melhores indicadores das dificuldades 
financeiras das empresas, quando bem utilizado, além de possibilitar a 
manutenção do equilíbrio do caixa, torna-se numa ferramenta eficiente com que 
os empresários podem contar e confiar, contribuindo para o sucesso dos seus 
negócios.   
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6.2 – Recomendações finais. 
Embora tenha sido minha pretensão direccionar o presente trabalho de 
pesquisa para as micro empresas do ramo comercial, em nada invalida o seu uso, 
com as devidas adaptações, por empresas de outros ramos de actividade. 
Na falta da criação de um organismo governamental específico para o 
tratamento das temáticas que às micro e pequenas empresas dizem respeito, que 
as saiba ouvir e elencar os seus problemas e necessidades (medida fundamental 
para o seu desenvolvimento e estabilidade), cabe aos profissionais de 
contabilidade auxiliar e apoiar os seus clientes no planeamento financeiro das 
suas empresas e recomendar os controles internos apresentados na montagem 
do fluxo da caixa, contribuindo dessa forma com uma ferramenta de apoio à 
tomada de decisões financeiras e para o sucesso e manutenção do negócio.  
Sem pretender fornecer um conhecimento exaustivo sobre o tema aqui 
tratado, houve uma preocupação específica com as entradas e saídas de caixa, 
com o destaque na geração de caixa, visando a liquidez de curto prazo e 
atendendo às necessidades do capital de giro, sem grandes preocupações com a 
gestão financeira de longo prazo e com investimentos em itens do activo 
permanente. 
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ANEXO 1 
 
ESTUDO SOBRE GESTÃO FINANCEIRA 
 
 Bom dia / boa tarde! Estou a realizar um trabalho de pesquisa com o 
objectivo de verificar o grau de conhecimento e utilização do fluxo de caixa, bem 
como outros controles financeiros no apoio à tomada de decisões. Serei breve! 
 
 
 I – CARACTERIZAÇÃO DA EMPRESA: 
 
 
1) Designação social (ou firma) ___________________________________________ 
 
 
2) Responsável pelas respostas __________________________________________ 
 
 
3) Cargo _____________________________________________________________ 
 
 
4) Data do Início de actividade: // 
 
 
5) Qual o ramo de actividade da sua empresa?_______________________________ 
 
 
6) Quantos funcionários, incluindo o(a) Sr.(a), trabalham nesta empresa?  
 
 
7) Quantos destes funcionários estão orientados para a área financeira da sua 
empresa?  
 
 
8) Qual o escalão de facturação média anual da sua empresa? 
  Até 50.000 € 
  50.000€ a 100.000€ 
  De 100.000€ a 250.000€ 
  De 250.000€ a 500.000€ 
  De 500.000€ a 2.000.000€ 
  Acima de 2.000.000€ 
  
 
II – GESTÃO FINANCEIRA: 
 
 
9) Nos últimos anos, o resultado financeiro da sua empresa: 
  Melhorou 
  Piorou 
  Não sofreu alterações 
 
 
10) Com base em que relatórios ou informação poderia confirmar a resposta 
anterior? 
  Facturação anual   Balanço 
  Balancete    Movimento de caixa 
  Fluxo de Caixa    Lucros e prejuízos acumulados 
 Outra _______________________________________________________ 
 
 
11) No apoio ao seu negócio, já alguma vez recorreu a algum tipo de assessoria? 
  Não 
  Sim 
 
 
12) Se respondeu sim à questão anterior, diga relativamente a que áreas? 
  Recursos humanos   Informática 
  Vendas     Análise financeira 
  Marketing    Planeamento 
 Outras ______________________________________________________ 
 
   
 
III – AVALIAÇÃO DAS NECESSIDADES FINANCEIRAS ACTUAIS: 
 
 
13) Tem necessidade de maior orientação na área financeira? 
  Muita necessidade 
  Pouca necessidade 
  Nenhuma necessidade 
 
 
 
14) Em geral, os números da contabilidade oficial são fiáveis e utiliza-os na 
gestão financeira da sua empresa? 
  Não 
  Sim 
  Parcialmente 
 
 
15) Quais são as principais dificuldades em termos financeiros que a sua empresa 
enfrenta actualmente? 
  Falta de capital de giro (rec.financeiros)  Recessão económica 
  Carga tributária elevada (muitos impostos)  Quebra nas vendas 
  Falta de crédito junto da banca   Forte concorrência  
  Falta de conhecimentos de gestão   Não existem problemas 
 Outras ______________________________________________________ 
 
 
16) Quais os 5 principais controles financeiros (sendo 1-grau de maior importância 
e 5-grau de menor importância) que considera importante para a empresa? 
  Média das vendas mensais   Fluxo de Caixa 
  Ponto crítico     Contas a receber 
  Movimento de caixa    Contas a pagar 
  Controle de stocks    Margem de contribuição 
 Outros ______________________________________________________ 
 
 
17) Sabe qual é a diferença entre controle do movimento de caixa e a análise do 
fluxo de caixa? 
  Não 
 Sim. Qual? ___________________________________________________  
 
 
18) Utiliza o fluxo de caixa na gestão do seu negócio? 
  Sim 
 Não. Porque motivo? ___________________________________________ 
____________________________________________________________________ 
 
 
19) Para si, qual a importância da utilização (ou não) de um modelo simplificado 
de fluxo de caixa na gestão financeira da empresa? ___________________________ 
____________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 
20) Quais dos seguintes factores de controle empresarial considera importante 
para o fluxo de caixa? 
  Quantidade de clientes  Investimentos 
  Recursos financeiros   Livro de caixa 
  Controle das compras   Contas a pagar 
  Controle de stocks   Contas a receber 
 
 
21) Na sua opinião a administração do fluxo de caixa interfere no desempenho 
financeiro da empresa? 
  Muito 
  Pouco 
  Indiferente 
 
 
22) Que nota atribuiria à gestão da sua empresa (de 1-mau a 5-excelente) 
relativamente ao controle financeiro e à tomada de decisões?  
 
 
 
Muito obrigado pela sua colaboração! 
 
 
Data:  /  / 200   
 
 
 
 
 
 
 
